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GIRIS

I.  KONUNUN TAKDIiMi

Doviz piyasalari, bir para biriminin degerinin baska bir para birimi cinsinden
belirlenmesine ve diinyada kullanilan para birimlerinin alinip satilmasina imkan
saglayan piyasalari ifade etmektedir. Dalgali kur sisteminin benimsenmesiyle piyasalar
finansal belirsizliklerle kars1 karsiya kalmis; baslangigta yalnizca iilkelerin merkez
bankalarinin, biiylik sirketlerin ve ticaret bankalarmin katilimcist oldugu doviz
piyasalarinda farkli aktorler ve dovizi konu edinen farkli islemler ortaya g¢ikmuistir.
2000’1 yillarda teknolojik gelismelerin etkisiyle ortaya ¢ikan ve bireysel yatirimcilara
doviz tizerine spekiilatif islemler yapma olanagi sunan kaldiragli alim satim islemleri,
dovizi konu edinen finansal araglarin en yenilerindendir.

Kaldiragh alim satim islemleri, organize piyasalarda doviz iizerine yapilan tiirev
arag islemlerine 6zgii kaldira¢ ve teminat gibi unsurlar1 biinyesinde barindirarak bireysel
yatirimeilarin kiigiik sermayeler ile doviz piyasalarinda anlamli gelirler elde edebilme
arzusuna hizmet etmek iizere ortaya ¢ikmistir. Kaldiragh alim satim islemleri basitce,
elinde 100 TL bulunan yatirnmciin 1:100 kaldira¢ kullanarak parasimin 100 katina
kadar, iki iilke parasinin birbirine gore ya da petrol, altin gibi emtia ve kiymetli
madenlerin bir {ilke parasina gore degerinde zaman igerisinde meydana gelecek degisim
lizerine islem yapabilmesi ve kar ve zararin1 bu tutar {izerinden realize etmesi anlamina
gelmektedir.

Ik olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikan kaldiraghh alim satim
islemleri zamanla tiim diinyaya yayilmistir. Ancak iglemlerin finansal okur yazarlig:
diisiik bireysel yatirimcilara yonelik olmasi, piyasanin tezgahiistii nitelik tasimasi

nedeniyle aract kurumlarin yatirimcilara yonelik hileli faaliyetlerde bulunmalar1 ve



doviz piyasalarinda fiyatlarin hizli hareket etmesi unsurunun kaldiragla bir araya
gelmesi yatirimcilarin magduriyetlerine neden olmustur.

Kaldiragh alim satim islemlerine iligkin olarak 2011 yilina kadar mevzuatimizda
herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Diizenleme ve denetime tabi olmaksizin
piyasada faaliyette bulunan araci kurumlarin yatirnrmci magduriyetlerine yol agmasi
lizerine 6111 sayili Baz1 Alacaklarm Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar Ve
Genel Saglik Sigortast Kanunu Ve Diger Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun® 155. maddesiyle, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun? Sermaye Piyasasi Faaliyetleri bashikhi md. 30/1.g
bendinde “Ddéviz, mal, kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin
kaldwragch alim satimi, alim satimina aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine
getirilmesi” sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilmistir. 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda® kaldirach alim satim islemlerine tiirev araglar igerisinde yer
verilmis, ikincil diizenlemelerde ayrintili hiikiimler sevk edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan konu ile ilgili sik sik regiilasyon degisikliklerine gidilmistir.

Kaldiraghh alim satim islemlerinin spot ve tiirev piyasalar arasinda kalan bir
goriinim arz etmesi, islemlerin hukuki yonlerinin ortaya konmasi gerekliligi ve
islemlerde yatirimcinin korunmasina iligkin hususlarin iilkemizde ve diinyada tartigsmali

olmasi1 konunun ele alinmasini gerektirmistir.

II. TEZPLANIVE KONUNUN SINIRLANDIRILMASI
Kaldiragli alim satim islemleri 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve

Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan

125.02.2011 tarih ve 27857 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
230.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

$30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.
2



Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’, 111-39.1 say1l1 Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi® ve 111-45.1 sayili Yatirim
Hizmet Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Tebligi® diizenlemeleri cercevesinde ele alinmustir. Ayrica 2499 sayili Kanun ve bu
Kanun’a dayanarak ¢ikarilan Seri V, No: 125 sayili Kaldiragli Alim Satim islemleri Ve
Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig7
diizenlemelerine de deginilmistir. Bu baglamda kaldiragli alim satim islemleri ii¢ ana
boliimde incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kaldiraghi alim satim islemlerinin ortaya cikist,
tanimi1 ve unsurlari ele alinmistir. Bu bdliimde ayrica kaldiragh alim satim islemlerinin
Amerikan Hukuku, Avrupa Birligi diizenlemeleri ve Tirk Hukuku'nda nasil
diizenlendigi lizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk olarak geleneksel tiirev araglar olarak ifade
edilen future, forward, swap ve opsiyon islemleri ile Ingiltere’de ortaya cikan ve
kaldiragli alim satim islemleri ile biiyiik benzerlikler tagiyan fark kontratlari, kaldiragh
alim satim islemleri ile karsilagtirmali olarak ele alinmistir. Bu karsilastirmalar ile
kaldirach alim satim islemlerinin tiirev araglar igerisindeki goriiniimii ortaya konmaya
calistimistir. Bu boliimde ayrica kaldiraghh alim satim islemlerinin hukuki niteligi
irdelenmis ve yatirimct ile aract kurumlar arasindaki hukuki iligkilerin niteligi {izerinde
durulmustur.

Nihayet, ¢alismanin ti¢lincii ve Son bolimiinde yatirimei ile aracit kurum arasinda

akdedilen s6zlesmelerin sona ermesi ve yatirirmcinin korunmasi hususlari ele alinmigtir.

#11.07.2013 tarih ve 28704 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
®17.12.2013 tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
®01.8.2015 tarih ve 29432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

727.08.2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

3



Kaldiragh alim satim islemleri yatirimcisinin korunmasi, 6zellikle son donemlerde
finansal piyasalarda bireysel yatirimciya atfedilen tiiketici sifatinin kaldiragh alim satim
islemleriyle islemleriyle baglantili olarak ele alinmasini gerektirmistir. Ayrica yatirimet
ile aract kurum arasinda ¢ikan uyusmazliklarin ¢éziim yollariin tespit edilmesi de bu

boliimde ele alinan bir diger konu olmustur.



BIiRINCi BOLUM

KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ ORTAYA CIKISI, TANIMI VE

KARSILASTIRMALI HUKUKTA GORUNUMU

I.  DOVIZ PIYASALARI VE KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ

ORTAYA CIKISI

A. Genel Olarak Déviz Piyasalari ve Finansal Piyasalar I¢indeki Yeri

Piyasa, ekonomik degere sahip her tiirlii mal ve hak ile alici1 ve saticilarin, yani
arz ve talebin karsilastig1 yeri ifade etmektedir®. Finansal piyasalar, bu piyasalarda islem
goren finansal {irtinlerin vade yapisina veya finansman bigimine gére para ve sermaye
piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Vade yapisina gore para piyasalari ile sermaye
piyasalar1 arasinda kesin bir ¢izgi ¢izilememekle birlikte, genelde bir yildan kisa vadeli
finansal varliklarin iglem gordiigii piyasalar para piyasasi, bir yildan uzun vadeli
finansal varliklarin islem gordiigii piyasalar ise sermaye piyasasi olarak
adlandiriimaktadir®.  Finansman bicimine gdre yapilan ayrima gore sermaye
piyasalarinda fon aktarimi dogrudan olmasina karsin para piyasalarinda fon aktarimi

bankalar araciligiyla gergeklesmektedirm.

¢ Unal, Oguz K.: Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Ankara 1997, s. 27.

® Yasaman, H.: Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 5; Uzunoglu, S.: Para Ve Déviz
Piyasalari, 2000, s. 28; Yilmaz, Mustafa K.: Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, istanbul 2002, s. 5; Kihg,
S.: Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Giivence Fonlari, Ankara 1997, s. 7.

19 Karababa, S.: Hisse Senedi Yatirimeismin Korunmasi, Ankara 2001, s. 22; Kilg, s. 6; Kara, Mustafa
S.. Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcmnin Korunmasi, Ankara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2006, s. 11.
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Sermaye piyasalari, yatirimeilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasinda orta ve
uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin akimini saglayan araci ve yardimer kuruluglardan
olusan finansman sistemini ifade ederken'; para piyasalari, kisa vadeli fonlarin arz ve
talebinin bulustugu piyasalari ifade eder'?. Para piyasalarinda islem goren para birimleri
yabanci para birimleri oldugunda ise karsimiza déviz piyasalari ¢ikmaktadir™. Doviz
piyasalari, diinyada kullanilan para birimlerine iliskin arz ve talebin bulustugu, bir para
biriminin degerinin baska bir para birimi cinsinden belirlendigi kurumsal yap1 olarak
tanmimlanmaktadir™®. Bir para biriminin baska bir para birimi cinsinden gosterilmesi
déviz kuru olarak ifade edilir'’®. Déviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler tiim
finansal piyasalar etkilemekte; doviz kurlarmin isikrar1 ekonomik biiyiime ve finansal
refah icin gerekli gérﬁlmektedirlﬁ. Doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi amaciyla
sanayilesen {ilkeler yiminci yiizyil boyunca bir takim parasal sistemler gelistirmistir”.
1944 yilinda 44 iilkenin katilmi ile gergeklesen Birlesmis Milletler Para ve Finans

Konferansi neticesinde Uluslararasi Para Fonu’nun (International Monetary Fund-IMF)

11 Unal, s. 27-28; Aytag, Z.: Sermaye Piyasas1 Hukuku Ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 1, (Sermaye
Piyasas1 Hukuku), Kilig, s. 7-8.

2 Yilmaz, s. 5; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 1.

3 Uzunoglu, s. 25.

¥ Vasile, V./ Teodorescu, 1./ Bucur, C.: “Aspects regarding Online Trading Platforms in Romania:
Risks and Regulations”, International Journal of Economic Practices and Theories, Vol. 5, No. 3, 2015,
Special Issue on Competitiveness and Economic & Social Cohesion, s. 1; Yilmaz, s. 25.

1 Commodity Future Ttrading Commission Glossary,
(http://lwww.cftc.gov/ConsumerProtection/EducationCenter/CFTCGlossary/index.htm#E, Son  Erisim
Tarihi: 05.05.2016)

16 Myrus, R.: “From Bretton Woods to Brussels: A Legal Analysis of the Exchange-Rate Arrangements of
the International Monetary Fund and the European Community ”, Fordham Law Review, Vol. 62, Issue:

7,1994, s. 2095.

" Myrus, s. 2095.



ve Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi’nin (Bank for Reconstruction and
Development- the World Bank) kurulmasi kabul edilmistir. Konferans sonunda
imzalanan Bretton Woods Anlasmas ile ayarlanabilir sabit kur sistemine gecilmistir™®.
“Bretton Woods Sistemi” ile ABD disindaki tiim IMF iiyeleri ulusal paralarinin
degerini Amerikan Dolar1 cinsinden tanimlamiglar; ABD ise para birimini 35 Dolarlik
sabit fiyat lizerinden 1 ons altina baglamistir. Bu anlagma ile doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasi, diinya ticaret hacminin ve uluslararasi likiditenin artirilmasi ve yerel
ekonomilerin disaridan kaynaklanan etkilere karst korunmasi amaglanmistir™. Ancak
1960’11 yillardan itibaren batil1 iilkelerde artan enflasyon, ABD’de Vietnam Savasi’ni
finanse etmek icin para basilmasi ve yasanan diger olaylar neticesinde sabit faizli sistem

% 1971 yilinda Dolarin altina olan konvertibilitesinin

sirdiirilemez hale gelmistir®
askiya alinmast ve 1973 yilinda sabit kur sisteminin fiilen terkedilmesinin ardindan

paranin fiyati olarak nitelendirilen faizin belirlenmesinde piyasa kosullar1 esas olmus ve

faiz oranlar1 dalgalanmaya birakilmistir®’,

8 Myrus, s. 2097-2100, Sistemin belirtilen amaclar dogrultusunda uygulanmasindan IMF sorumlu
tutulmustur. Belirlenen sabit kurun degistirilmesi ancak IMF kanali ile miimkiin olmaktadir. Sistemin
isleyisinde doviz kurlarmin dalgalanma marji, belirlenen sabit kurlarin alt ve st yoniinde yilizde bir ile
siirlandirilmig, ulusal para degerlerinin bu sinirlarin disina ¢ikmast durumunda iiye iilke merkez
bankalar1 doviz piyasalarina Amerikan Dolari ile miidahale etmiglerdir.

¥ Myrus, s. 2099.

20 Myrus, s. 2101.

2 Akcaoglu, E.: Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Ankara 2002, s. 15; Yilmaz, s. 48; Altan,
M./Giizel, F.: “Forex Piyasasimin Tiirkiye 'deki Durumu ve Tiirkiye Finans Piyasalarina Etkileri”, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi S. 33, 2015, s. 204; Lien, K.: Day Trading & Swing
Trading the Currency Market, 2009 USA, s. 22 (Day Trading); Myrus, s. 2103. Belirli bir dévizin faiz
orani ayn1 zamanda onun alim satim fiyatin1 olusturur. Faiz oranlar1 arz ve talebin kars1 karsiya geldigi
para piyasasi tarafindan belirlenir ve piyasadaki faiz orami efektif olarak islemlerin yapilabildigi fiyat

olarak tanimlanir, Uzunoglu, S. 25.



Paranin artik altinla desteklenmeyen, dolayisiyla herhangi bir degere sahip
olmayan bir kagit haline gelmesi ile para kavrami degismis ve tek bir banknotun degeri,
yalnizca bireylerin o para biriminin kabul edilebilir bir degere sahip oldugu inancina

dayanir hale gelmistir®

. Bretton Woods sisteminin yikilmasindan once, yalnizca
bankalarin resmi kurlardan az bir farkla belirledikleri kurlara gore kendi aralarinda ve
miusterileri ile yaptiklart islemleri ifade eden doviz piyasasi, Bretton Woods sisteminin
yikilmasi ile birlikte karmagik bir hal almis; doviz kurlart sadece biiylik bankalari,
uluslararasi sirketleri ve varlikli bireysel yatirimcilari degil, herkesi ilgilendirmeye
baslamustir®.

Glinlimiizde doviz piyasalarinin aktorleri bankalar ile banka disi islemciler
olarak sayabilecegimiz dis ticaret ve dis yatirim islemleri yapanlar, spekiilatorler,
arbitrajcilar, merkez bankalari ve hazine, doviz alim satimina aracilik yapan kisi ve

kurumlar ile kur hareketliliklerinden dogan risklerden korunmaya c¢alisan

yatirmmetlardir®®. Ancak her ne kadar déviz piyasalari tanimlanirken uluslararasi tek bir

2 Investopedia, “Forex Walkthrough: History of The Forex”

(http://www.investopedia.com/walkthrough/forex/, Son Erisim Tarihi: 15.03.2017).

2 Markham, J.: “Regulating The Moneychangers”, University of Pennsylvania Journal of Business
Law, Vol. 18/3, 2016, s. 808; Sager, Michael J./Taylor, Mark P.: “Under The Microscope:The Structure
of the Foreign Exchange Market”, International Journal of Finance and Economics, 11, (2006), s. 81.

2 Wojcik, D./McDonald-Korth, D./Zhao, Simon X.: “The Geography of Foreign Exchange Trading:

Currencies and International Financial Centres” ( 25.9.2014) (https://ssrn.com/abstract=2501285, Son

Erisim Tarihi: 12.12.2016), s. 3; Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 1; Sager/Taylor, s. 83-84. Diger finansal
piyasalarda oldugu gibi doviz piyasalarinda da korunma amaciyla islem yapanlar, spekiilasyon amaciyla
islem yapanlar ve arbitrajcilar bulunmaktadir. Korunma amaciyla islem yapanlar, bir sermaye piyasasi
araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini
bekleyen, ancak ilgili {iriiniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz fiyat degisimlerinden
korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Spekiilatorler ise, piyasada ortaya ¢ikmasi muhtemel fiyat

degisimlerinin yoniinii dogru olarak tahmin etmek suretiyle kazang¢ elde etmeyi amaclayan kisilerdir.
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piyasa goriinlimiinde oldugundan s6z edilse de bu piyasada tiim aktorler ayni anda tek
bir merkezilesmis piyasanin katilimeist degildir; diger piyasalarin aksine piyasa yapisi
pargalidir ve merkezilesmemistir®.

Finansal piyasalarin gelismesi ve karmasikligin artmasiyla birlikte, sadece doviz
piyasalarinda islem yapma ihtiyact duyanlar degil, dovizin konu oldugu finansal
islemler de farklilagsmis ve sayilari artmistir. Bretton Woods sisteminin yiiriirliikte
oldugu donemde doviz piyasasi bir spot piyasa goriinimiindedir ve doviz degisim
islemleri sadece uluslararasi ticaret amaciyla sinirli olarak yapilmaktadir. Ancak sabit
kur sisteminin yiiriirlikten kalkmasi piyasalar1 ciddi bir belirsizlikle karsi karsiya
birakmustir®®. Dalgali kur sisteminin benimsenmesi, degisken doviz kuru ve faiz orani
yapisi nedeniyle finansal risk kavramini ve bu riskten korunma ve/veya kar saglamaya
déniik finansal tekniklerin gelismesini saglamustir®’. Sabit kur sisteminin gegerli oldugu

donemde spekiilasyon amaciyla doviz islemi yapmak miimkiin degilken, dalgali kur

Ornegin elinde hi¢ dolar bulunmamasina ragmen dolarn éniimiizdeki ii¢ ay icerisinde diisecegini Sngdren
bir spekiilator, doviz future ya da forward s6zlesmesinde kisa pozisyon alarak (dovizi bugiinden belli bir
fiyattan satma sozlesmesine girerek) doviz fiyatlarinin diismesinden kazang elde etme imkénina sahip
olur. Arbitrajcilar ise, piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak, risksiz kar elde etmeyi
hedefleyen yatirimcilardir, Yilmaz, s. 23-24,

% Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311; King, Michael R./Osler, C./Rime, D.: “Foreign Exchange Market

Structure, Players And Evolution”, Working Paper-Norges Bank, 2011/10, (http:/static.norges-

bank.no/globalassets/upload/english/publications/working-

papers/2011/norges bank_working_paper 2011 10.pdf?v=03/09/2017122152&ft=.pdf, Son  Erisim

Tarihi: 04.10.2016), s. 23; Rime, D.: “New Electronic Trading Systems in the Foreign Exchange
Markets”, In Derek c. Jones (ed.), New Economy Handbook, Chapter 21, San Diego 2003, s. 476.

% Ak¢aoglu, s. 14.

2" Chambers, N.: Tiirev Piyasalar, Istanbul 2012, s. 1.
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sisteminin benimsenmesi ile dovize dayali spekiilatif islemlerin sayisinda ciddi bir artis
yasanmlstlrzg.

Doviz piyasalariin gegirdigi 6nemli bir diger onemli degisiklik ise teknolojik
gelismelere bagli olarak elektronik islemlerin piyasaya hakim olmaya baslamasidir.
Gliniimiizde doviz piyasalari, insanlar ve bilgisayarlar arasindaki iletisimin altyapisini
saglayan yiiksek hizli elektronik aglar {izerine kurulu olup, tiim piyasa katilimcilari
birbirleriyle baglanti halindedir ve piyasa bilgisayarlarla yt')netilmektedirzg. Doviz
piyasasinda gercek zamanli fiyat akist bugiin artik neredeyse tiim katilimecilar igin
meveut oldugundan piyasa ge¢mise oranla seffaf kabul edilmektedir®®. islemler
bankalar, kurumlar ve bireysel yatirinmcilar arasindaki elektronik ag {izerinden
yapildigindan ve diinyanin herhangi bir yerinde her an agik bir borsa veya piyasa
bulunabildiginden, bu piyasada 5 giin 24 saat boyunca islem yapilabilmektedir®*. Ancak
gerceklesen bu elektronik devrime ragmen doviz piyasalarinin merkezilesmemis
olmak®, yiiksek likiditeye sahip olmak, tezgahiistii bir piyasa olmak® gibi 6zellikleri

devam etmektedir®*,

%8 Belly, Armando T.: “The Derivative Market in Foreign Currencies and the Commodity Exchange Act-
The Status of Over-the Counter Future Contracts ”, Tulane Law Review, Vol. 71, 1997, s. 1463; Powers,
C.: “Filling The Regulatory Void in the FX Spot Market: How Traders Rigged The Biggest Market in the
World”, Fordham Urban Law Journal, VVol. 43, Issue: 1, 2017, s. 145.

2% Wojcik/McDonald-Korth/Zhao, s. 4; Sager/Taylor, s. 82.

%0 King/Osler/Rime, s. 2; Rime, s. 475.

8t Yashdag, B.: Tiirev Piyasalar ve Analiz Yontemleri, Ankara 2016, s. 129; Uzunoglu, s. 27; Yilmaz, S.
26. Lien, Day Trading, s. 4.

%2 King/Osler/Rime, s. 2.

% Finansal piyasalar, islemlerin yapildigi mekana bagl olarak organize ve tezgahiistii piyasalar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalar, hukuki ve operasyonel altyapiya sahip, islemlerin belirli bir
fiziki mekanda yapildigi, islemlere iliskin fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart nitelikte oldugu

piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar ise, herhangi bir hukuki ve operasyonel altyapiya sahip olmayan,
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1. Bankalararas1 Doviz Piyasas1 (Toptan Doéviz Piyasasi)-Miisteri Doviz
Piyasasi (Perakende Doviz Piyasasi) Ayrim
Uluslararas1 tezgahiistii doviz piyasast sistemi, bankalararasi doviz piyasasi
(toptan doviz piyasasi) ve miisteri doviz piyasasi (perakende doviz piyasasi) seklinde iki
katmandan olusmaktadir®®. Bankalararas1 déviz piyasasi, doviz pozisyonlarini
denklestirmek icin banka ve finans kurumlarinin kendi aralarinda yaptiklar1 islemlerden
olusan, uluslararasi alanda faaliyet gdsteren tezgahiisti doviz degisim piyasasidir™.
Bankalar ve miisterileri arasindaki islemler ise perakende doviz piyasasini olusturur.
Banka ve finans kurumlarinin miisterileri, varlik yoneticileri, emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve kiigiik bankalar gibi kurumsal miisteriler; merkez bankasi ve devlet varlik
fonlar1 gibi resmi kurumlar ve finansal olmayan kuruluslar ile bireysel miisterilerden
olusmaktadir®’.  Uluslararasi ~ doviz  piyasasinda  bankalarn  piyasa  yapici
fonksiyonlarindan dolayi, piyasanin islevsel devamliligini saglamak gibi kritik bir
rolleri bulunmaktadir®®.
Bankalararas1 doviz piyasasi, uluslararast doviz piyasast ele alindiginda,
bankalarin ve finans kuruluslarinin hakimi oldugu ve kendi aralarinda islem yaptiklari

bir birincil piyasa goriniimiindedir®®. Piyasada emirlerin islendigi fiziksel bir mekan

islemlerin gerceklestigi fiziki bir mekanin bulunmadigi, islemlere iligkin fiyat, miktar ve vade gibi
unsurlarin taraflar arasinda serbestce belirlendigi piyasalardir, Yilmaz, s. 9; Chambers, s. 58.

% Lowes, J./Nenova, T.: “The Foreign Exchange And Over-The-Counter Interest Rate Derivatives
Market In The United Kingdom ”, Bank Of England Quarterly Bulletin, 2013, (4), s. 394.

% Powers, s. 147; King/Osler/Rime, s. 2; Rime, s. 473.

% Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311; Yilmaz, s. 9.

% Uzunoglu, s. 29-31.

% Markham, s. 816.

% Unal, s. 28-41; Rime, s. 473. Birincil ve ikincil piyasalar ayrimi sermaye piyasalarinin kendi iginde
tabi tutuldugu bir ayrimdir ve birincil piyasalar, sermaye piyasasi araclarini ilk kez ihra¢ eden sirketler ile
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bulunmamakta; islemler bir borsa araciligiyla degil, yalnizca iki tarafin bilgisi dahilinde
gergeklesmektedir4o. Bankalarin, bireyler, isletmeler ve diger kamu ve 6zel sektor
kuruluglart ile yaptiklart iglemler yani perakende doviz piyasast iglemleri ise ikincil
piyasa islemi niteligindedir. Bankalarin dogrudan kendi aralarinda yaptiklar1 islemlerde,
islem miktar1 ve tutar1 miisterilerle yaptiklar1 islemlerdeki islem miktar ve tutarina gore
cok daha bityiik olmakta; yine bankalarin kredibilitesi islemlerdeki kars: taraf riskini*!
azalttigindan islem maliyetleri ise ¢ok daha kiigiik olmaktadir. Bankalarin miisterisi
konumundaki sirketler ve bireysel miisteriler ise bu piyasada ancak aracilar vasitasi ile

islem yapabilmektedir®.

2. Déviz Piyasalarinda Islem Tiirleri
Doéviz piyasalarinda para birimleri iizerine spot islemlerin yani sira, forward,

future, swap ve opsiyonlarin dahil oldugu tirev islemler de yapilmaktadir®®. Tiirev

bu araglar satin almak isteyen yatirimcilarin dogrudan dogruya karsi karsiya geldigi piyasalari ifade eder.
Ikincil piyasalar ise, daha once birincil piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin alim
satiminin yapildigi, fiyatin piyasa katilimcilar tarafindan, piyasa kosullarina gore belirlendigi piyasadir,
Yilmaz, s. 6; Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 3-4; Kilig, s. 15; Yasaman, s. 6; Kii¢iiksozen, C.:
Sermaye Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi,
Ankara 1999, s. 7-8; Karababa, s. 22-23.

40

Financial Stability Board, Foreign Exchange Benchmarks Final Report, 2014

(http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_140930.pdf, Son Erisim Tarihi: 08.12.2016), s. 5 vd.;

Vasile/Teodorescu/Bucur, s. 311; King/Osler/Rime, s. 50.

* Feder, Norman M.: “Deconstructing Over-The-Counter Derivatives”, Columbia Business Law
Review, Vol. 2002, No: 3, s. 689, Bir tarafin sozlesmeden dogan borglarini, 6deme giiciiniin bulunmamasi
nedeniyle yerine getirememe ihtimalinde, sozlesmenin diger tarafinin maruz kaldigi riski ifade
etmektedir.

* Rime, s. 473.

* Wojcik/McDonald-Korth/Zhao, s. 4.
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araglar, piyasada kars1 karsiya kaliman kur, faiz ve emtia fiyatlarma iliskin risklerin
yénetimi amaciyla ortaya ¢ikmustir™. Spot déviz piyasasi tiimiiyle tezgahiistii bir piyasa
goriinimiindeyken, dovizi konu alan tirev ara¢ islemlerinden future islemler
diizenlenmis piyasalarda, forward ve swap islemleri tezgahiistii piyasalarda, opsiyon
islemleri ise hem tezgahiistii piyasalarda hem de diizenlenmis piyasalarda iglem

gormektedir.

a) Spot Doviz Islemleri

Spot doviz piyasast iglemi, iki para biriminin s6zlesmenin yapildig tarihteki kur
tizerinden iki i giinii i¢erisinde degisimini dngdren, pesin islem esasina dayanan bir
islemdir®®. Bir finansal ara¢ niteliginde olmayan bu islem, basit bir 6rnekle, Banka
A’nin Banka B’ye, Amerikan Dolar1 basina 1.10 Euro’luk giincel déviz kuru tizerinden
100 milyon Dolar satmasi1 ve karsiliginda 110 milyon Euro almasi seklinde isler. Spot
doviz islemlerinin en fazla yapildig1 piyasa bankalararasi1 doviz piyasasidir. Spot islem
olarak adlandirilan ve genellikle bankalararast doviz piyasasinda gerceklestirilen

islemlerde, taraf bankalar alim satimini yaptiklari para birimlerine iliskin karsilikl

4 Fettahoglu, A.: Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye, Ankara 1991, s. 4; Kirman,
A.: “Opsiyon Sozlesmesinin Hukuki Niteligi ve Islemin Vergisel Boyutu”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan,
Ankara 1998, s. 714.

** Bhala, R.: The Law Of Foreign Exchange, USA 1997, s. 9; Lowes/Nenova, s. 396; BIS Triennial

Central Bank Survey Foreign Exchange Turnover in April 2016, (http://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf,

Son Erigim Tarihi: 07.11.2016), s. 17. Spot piyasalar, belli miktarda mal veya kiymet ile bu mal veya
kiymetin karsilig1 olan paranin alim satim igleminin ardindan derhal el degistirdigi, edimlerin karsilikli

olarak derhal ifa edildigi piyasalardir, Yilmaz, s. 6, 7.
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edimlerini, islemin yapilmasini takip eden iki is giinii i¢inde ifa ederler®®. Valor (teslim
tarihi) olarak adlandirilan bu iki giinliik siire vade olarak kabul edilmemektedir.

Miisteri doviz piyasasinda ise doviz degisim islemi doviz biirolar1 ve doviz
degisim hizmeti sunan banka subeleri araciligiyla spot islem esasina gore
gergeklestirilmektedir“. Bankalarla miisterileri arasinda gerceklestirilen spot islemlerde,

karsilikli edimlerin ifas1 igin herhangi bir siirenin ge¢mesi beklenmez®.

Bankalar
miisterilerinden gelen doviz degisim islemi emirlerini genellikle kendi organizasyonel
yapilart i¢inde, diger miisteri emirleriyle eslestirerek netlestirme sonucunda kalan tek
bir tutar icin toptan doviz piyasasinda ters pozisyon almaktadir®.

Spot doviz piyasalari biiyiik dl¢iide diizenlenmemis bir piyasa goriiniimiindedir.
Spot doviz piyasalart minimum diizeyde diizenlemeye tabi oldugundan, raporlama
gereklilikleri de en diisiik seviyededir; herhangi bir islem gilinlinde spot doviz
piyasalarindaki islem hacmi, ne piyasa diizenleyicileri tarafindan, ne de para piyasasi
otoriteleri tarafindan bilinmektedir®.

Arz ve talep tarafindan belirlenen spot fiyat, cari faiz oranlari, iilkelerin

ekonomik performanslari, yerel ve uluslararas: siyasi gelismeler ve bir para biriminin

*® Uzunoglu, s. 65; Robe, Michael A.: “A Note On The Foreign Exchange Market And Its Instruments ”,
International Finance,

(http://www1.american.edu/academic.depts/ksb/finance realestate/mrobe/302/Handouts/FX _overview.pd

f, Son Erisim Tarihi: 07.01.2017), s. 1.
" Markham, s. 830; Rime, D./Schrimpf A.: “The Anatomy of the Global FX Market Through the Lens
of the 2013 Triennial Survey”, The Bank for International Settlements Quarterly Review 29 (2013),

(http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r-qt1312e.pdf, Son Erigim Tarihi: 15.11.2016).

*® Ak¢aoglu, s. 18. dn. 31
* Rime/Schrimpf, s. 43.
*® King/Osler/Rime, s. 8.
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diger bir para birimi karsisindaki gelecekteki performansinin algilanmasi dahil olmak

{izere birden fazla faktriin yansimasidir®,

b) Dévizi Konu Alan Tiirev islemler

Sabit kur sisteminin terkedilmesiyle piyasalarda artan istikrarsizlik, yasal
diizenlemelerdeki degisimler ve teknolojik gelismeler yeni finansal tekniklerin
gelistirilmesine yol agmustir®”. Bu yeni finansal tekniklerden olan tiirev araglar,
geleneksel olarak, future, forwards, swap ve opsiyon sdzlesmeleri olarak dortlii bir
ayrimla ele alinir.

Tiirev araglar, degerini altta yatan emtia ya da finansal {riiniin belirledigi
finansal araglardir™. Tiirev aracin konu aldig1 varlik, déviz degisim orani (d6viz kuru)
ise dovizi konu alan tiirev araclardan s6z edilir®. Dévizi konu alan tiirev araglarda alim
satim islemi yapan taraflar ya doviz kurlarinda meydana gelecek dalgalanmalara karsi
korunma amaci giitmekte ya da doviz kurlarinda gelecekte meydana gelecek

degisiklikleri tahmin ederek kar elde etmeyi beklemektedirler®,

B. Kaldirach Alm Satim Islemlerinin Ortaya Cikisi
2000’11 yillara kadar doviz piyasasi bankalarin, merkez bankalarinin, biiyiik

tutarlarda doviz spekiilasyonu yapan spekiilatorler ile sirketler ve diger kurumlarin

5 Investopedia, “Forex Tutorial: The Forex Market”,

(http://www.investopedia.com/university/forexmarket/, Son Erisim Tarihi: 02.08.2017) (Forex Tutorial).
Ekonomi biliminde fiyatlarin ilerlemesi hususunda yapilan tahmin yontemleri “temel analiz” ve “teknik
analiz” olmak {izere iki grupta toplanir, Ayrintili bilgi igin bkz. Altas, A.: Forex 5N, istanbul 2015, s. 32.
52 Ak¢aoglu, s. 3.

> Bhala, s. 9.

> Yilmaz, s. 7.

% Bhala, s. 9.
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kendi aralarinda islem yaptigi bir piyasa olmustur”®. Bankalararasi doviz piyasas,
dogas1 ve standart islem biiyiikliigli sebebiyle bireysel/kiigiik yatirimcilara (retail
client/retail investor/small investor)®’ kapali bir piyasa olarak sekillenmistir™. 2000’li
yillarda internet tabanli elektronik igslem platformlarinin gelis,mesi59 ve standart islem
biiyiikliiklerinin diismesi ile birlikte, bu piyasada islem yapmak bireysel/kiiciik
yatinmcilar i¢in de miimkiin hale gelmistirso. Zira elektronik iglem platformlarinin
ortaya ¢ikisi, doviz piyasalarinda yapilan iglemleri hizlandirmis, operasyonel riskleri
azaltmis ve islem maliyetlerini disiirmiistir®. Disiik islem maliyetleri ise bir yandan

piyasaya bireysel/kii¢iik yatirimeilarin katilimini saglarken, diger yandan “yiiksek hizli

% Strazisar, B.. “Rolling Spot Forex Trading Financial Problem Or Ponzi?”

(http://ssrn.com/abstract=1990526, Son Erisim Tarihi: 10.11.2016), s. 2.

* Bireysel yatirimel, tasarruflarii sermaye piyasasi araglarmda degerlendirerek en iyi getiriyi elde
etmeye ¢alisan, risk getiri tercihlerini kendisi belirleyen, bagimsiz hareket eden kisidir, Karababa, s. 40.
Bireysel yatirimei kiigiik bir sermaye ile yatirim yapabilecegi gibi, ¢ok biiyiik bir sermayeyi yonetiyor da
olabilir. Bununla birlikte genellikle “bireysel yatirime1” kavramu ile kastedilen, olagan, ortalama, kiigiik
yatirimeidir, Winter, Ralph K.: “On Protecting The Ordinary Investor”’, Washington Law Review, Vol.
63, 1988, 5.883.

% Strazisar, s. 2.

% Elektronik islem platformu, bireysel yatirimcilarin ihtiyaglarina goére hazirlanmis,  bireysel
yatirimcilarin kaldiragh alim satim yapabilecegi, hesap durumu ve spot doviz fiyatlarini anlik olarak
goriintiileyebilecekleri elektronik platformlardir, Ozdemir, O.: “Araci Kurumlarin Gergeklestirdikleri
Kaldira¢h Alim Satim (Forex) Islemleri Ve Muhasebe Uygulamalari”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi,
S. 17, (4), 2015, s. 849.

% Strazisar, s. 2; Forman, J.: “The Retail Spot Foreign Exchange Market Structure And Participants ”

(http://ssrn.com/abstract=2753823, Son Erisim Tarihi: 23.11.2016), s. 2.

%! King/Osler/Rime, s. 2; Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311; Lien, Day Trading, s. 6; Rime, s. 499.
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islemler” (high frequency trading) gibi yeni yatirnm yontemlerinin benimsenmesini
saglamistir®.

Bu degisim ve doniisiimiin bir ayag1 piyasaya yeni katilan yatirimeilar iken, bir
diger ayag1 piyasada bankalar disinda likidite saglayan piyasa katilimcilarinin ortaya
cikmasidir. Tarihsel olarak doviz piyasalarinda likidite biiyiik ticaret ve yatirim
bankalar1 tarafindan saglanmisken, gectigimiz on yilda resmi likidite saglayicilarin
kapsamu daha kiiciik aracilari kapsayacak sekilde genislemistir®. Déviz piyasasina dahil
olan ve piyasa yapict rol lstlenen aract firmalar, doviz piyasasi i¢inde yeni pazarlar
yaratmaya baslamistir®. Bu firmalar internet tabanli islem platformlari iizerinden islem
yapan ve bireysel yatirimeilarin yaptigi kiigiik islemleri bir araya getirip bankalararasi
piyasalarda igslem gorebilecek daha biiyiik islemlere dontstiiren likidite saglayicilardir
ve bireysel yatirimcilara kaldiraglt doviz alim satim islemi yapma imkani ilk olarak bu
piyasa aktdrleri tarafindan sunulmustur®.

Gelismeler neticesinde bireysel yatirimcilarin yabanci para birimleri {izerine
spekiilatif islemler yapmasina olanak tantyan ve organize piyasalara 6zgl “teminat” ve
“kaldira¢” unsurlarmi biinyesinde barindiran kaldiragli alim satim islemleri ortaya
cikmistir. Kaldiragh alim satim islemleri tiim diinyada hizla yayilmistir. Bu durum,
hangi kurumlarin bireysel yatirimcilara kaldiragli alim satim islemleri islemleri sunma
yetkisinin bulundugu; islemlerin bireysel yatirnmcilara uygun olup olmadigr ve
yatirimcilarin bu islemlerde nasil korunmasi gerektigine iliskin birgok hukuki tartismay1

da beraberinde getirmistir.

62 Lowes/Nenova, s. 394; Sager/Taylor, s. 82. King/Osler/Rime, s. 13, Yiiksek hizli islemler (high
frequency trading), kii¢iik fiyat hareketlerinden kér elde etmenin amaglandigi, yiiksek islem hizina dayali
bilgisayarli otomatik (computer automated) islemlerin bir bi¢imidir.

% King/Osler/Rime, s. 14.

® King/Osler/Rime, s. 1.

% King/Osler/Rime, s. 17; Forman, s. 2, dn. 1.
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II. KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ TANIMI VE ARACI

KURUM ISLEM MODELLERI

A. Kaldirach Ahm Satim Islemlerinin Tanim

Spot doviz piyasasi islemi, iki para biriminin sd6zlesmenin yapildig: tarihteki kur
tizerinden iki is glinii icerisinde degisimini (fiziken teslim) dngoéren, pesin islem esasina
dayanan bir sozlesmedir®®. Kaldiragh alim satim islemleri ise, spot doviz
piyasalarindaki fiyat degisimlerinin alinip satildigi; iki iilke parasinin birbirine ya da
petrol, altin gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir iilke parasina gore degerinin alim
satima konu oldugu sozlesmelerdir®’. Kaldiragh alim satim islemleri spot islemlerden
farkli olarak, yatirrm amaciyla kullanilan®, elektronik platformlar iizerinden yapilan®,
fiziken teslimin s6z konusu 01mad1g170, kaldirag ve teminat gibi islem unsurlarini
biinyesinde barindiran islemlerdir. Islemlerde amag, zaman farkinin fiyatlarda
olusturdugu degisimden kar elde etmektir. Elektronik ortamda gergeklesen bu
islemlerde fiziken para degisimi yapilmamakta yalnizca kar ve zarar hesaplamasi

yapilmaktadir.

% |_owes/Nenova, s. 396.

67 Lien, K., Cev: inan, M.: Forex Hakkinda Her Sey, istanbul 2015, s. 52-53; Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kaldiragh Islemlere iliskin Yatirimer Bilgilendirme Kitapcigi, (http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/836
Son Erisim Tarihi: 14.02.2017).

%8 Altan/Giizel, s. 204.

% Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311. Elektronik islem platformlart ister bir finansal kurulus tarafindan
kurum ig¢i sistem olarak gelistirilmis olsun, isterse de birden fazla finansal kurulusun dahil oldugu bir
elektronik ag sistemi olsun, siirekli bir emir akis1 saglar ve bu emirlerin eslestirilmesini saglayacak gerekli
sistemle donatilmigtir, Baranga, Laurentiu P.: “Study On The New Financial Products Traded On The
Forex Market”, Bulletin of the Transilvania University of Brasov Series V: Economic Sciences, Vol. 9
(58) No. 1, 2016, s. 185.

0 Aslan, A. Gokhan: “Forex Islemleri”, Sermaye Piyasas1 Dergisi, S.1, 2010, s. 7.
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Kaldiraghh alim satim iglemlerindeki islem mantig1 basitce su sekilde ifade
edilebilir:

1 ABD Dolar1 =1,80 TL ise,

(A) 1,000 TL ile 555,56 Dolar satin alabilir. Dolar’in TL karsisindaki degeri
1,89 TL oldugunda (A)’nin varlig1 555,56 x 1,89=1.050,00 TL olacak ve 50.00 TL kar
elde edilecektir. Dolar, TL karsisinda deger kaybederek 1,71 seviyesine gerilediginde
ise (A)’nin yeni varlig1 555,56 x 1,71=950,00 TL olacak ve 50,00 TL zarar edilecektir.

Dolar/TL=1,8000 seviyesindeyken Dolar lehine artis bekleyen yatirimei (A),
1:100 kaldirag orani ile bir kaldiragli alim satim islemi gerceklestirdiginde ise 100.000
Dolar alimi karsiliginda 180.000 TL satarak Dolar/TL paritesinde alacagi pozisyonun
yonil uzun (long) pozisyon olacaktir. Bu islemde 1:100 kaldirag oran1 kullanildig1 igin,
alinan pozisyon bilyiikligiiniin %1°i oraninda teminat, yani 1000 Dolar aract kurumun
hesabina depo edilmelidir. Dolar/TL paritesi 1.8900’e yiikselirse (900 pip artig),
100.000 Dolar’in karsiligi 189.000 TL olacak ve bu yukari hareket yatirimciya 9.000
TL kar olarak yansiyacaktir. Dolar/TL paritesi yatirimeinin beklentisinin aksine 1.7100
seviyesine inerse (900 pip azalis), 100.000 Dolar’in karsilig1 171.000 TL olacak ve bu
asag1 yonli hareket yatirnmciya 9.000 TL zarar olarak yansiyacaktir.

Bu oOrnekten hareketle kaldirach islemler ile ilgili baz1 kavramlara deginmek
gerekir:

Baz Para Birimi/ Karsit Para Birimi: Her bir dovizin degisimindeki nisbi
miktarlar, iki doviz arasindaki parite ile belirlenir’*. Baz para birimi ve karsit para
birimi kavrami bir paritede yer alan para birimlerini adlandirmada kullanilmaktadir.

Ornegin Amerikan Dolari/TL paritesinde baz para birimi Dolar iken, karsit para birimi

" Uzunoglu, s. 25.
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TL’dir"®. Baz para birimi, bir birim baz para ile ne kadar karsit para alinabilecegini
gosterir. Kaldiragh iglem piyasasinda baz para birimi islemin temel para birimi olarak
kabul edilir ve islem biiyiikliigliniin birimi olarak gosterilir. Karsit para birimi kar ya da
zararin hesaplanmasinda kullanilir.

Piyasa Satis Fiyati (Bid/Sell) / Piyasa Ahs Fiyati (Ask/Buy): Bir doviz
paritesine iliskin olarak banka veya araci kurumun verdigi alis-satis fiyatlar1 kotasyon
olarak tanimlanmaktadir’. Banka veya aract kurum miisteriye, miisterinin elindeki para
birimini almak i¢in istekli oldugu bir “alis fiyat1” (bid) ile miisterinin almak istedigi
para birimini satmaya istekli oldugunu gdsteren bir “satis fiyat:” (ask) sunar’*. Alis
fiyatt her zaman satis fiyatindan distliktiir ve alis-satig fiyatlar1 arasindaki bu fark
“spread” (alim-satim fiyat farki) olarak adlandirilir ve banka veya aract kurumun karmi
olusturur’®. Ayrica araci kurum likidite saglama yiikiinden dogan envanter riskini ve
kredi riskini de alig satis fiyatlar1 arasindaki bu fark ile telafi etmeyi amaclar’.
Dolar/TL : 1,8000/1,8050 paritesinde ilk fiyat aract kurumun pariteyi yatirnomcidan satin
alis fiyat1 iken, ikinci fiyat aract kurumun pariteyi yatirnmciya satig fiyatidir. Aract
kurum alis ve satis fiyati arasindaki farki (spread) islem yaptig1 para birimlerinin
goreceli degerinde meydana gelen degisimleri yansitacak sekilde siirekli

giincellemektedir’”.

72 Sager/Taylor, s. 83, Déviz piyasasinin degismeyen bir yonii, ABD Dolarmm hakimiyeti olup, hala
tiim spot islemlerin kabaca dortte tigtiniin bir tarafinda Dolar yer almaktadir; King/Osler/Rime, s. 5.

" Yashdag, s. 135; Uzunoglu, s. 62.

" King/Osler/Rime, s. 9; Yilmaz, s. 27.

> Markham, s. 816; Yilmaz, s. 28; Rime, s. 481; King/Osler/Rime, s. 9.

"® King/Osler/Rime, s. 9.

" Markham, s. 830.
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Kisa Pozisyon (Short)) Uzun Pozisyon (Long): Uzun pozisyon ve kisa
pozisyon kavramlari tiim finansal piyasalarda kullanilan kavramlardir. Kisa pozisyon,
islem yapilan finansal aracin piyasa fiyatinin diisecegi beklentisi ile satiginin yapilmast;
uzun pozisyon ise, igslem yapilan {iriiniin piyasa fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile alim
yapilmasidir. Bir doviz paritesinde, baz para biriminin karsit para birimi karsisinda
deger kazanacag diisiiniilerek satin alinmasi, bu doviz paritesinde “alis yapmak™ (uzun-
long pozisyon); tam tersi sekilde baz para biriminin deger kaybedip karsit para
biriminin deger kazanacag diisiiniilerek baz para biriminin satilmasi ilgili paritede
“satis yapmak” (kisa-short pozisyon) olarak adlandirilir’®. Uzun pozisyonda yatirimet,
paritenin yilikselmesi yani baz para biriminin, karsit para birimi karsisinda deger
kazanmasi durumunda; kisa pozisyonda yatirimci, paritenin diismesi yani baz para
biriminin karsit para birimi karsisinda deger kaybetmesi durumunda kar elde eder.

Doéviz piyasalarinda bir para birimi digeri karsisinda deger kazanirken ya da
deger kaybederken, para birimlerinin almip satilmasi suretiyle kar elde edilmeye
calisilmasi esasen diger piyasalardaki islem mekanizmasi ile aynidir. Ancak doviz
islemlerindeki simetri nedeniyle islem yapan kisi ayn1 anda hem bir para biriminde uzun
pozisyonda hem de bir baska para biriminde kisa pozisyondad1r79.

Pip ve Lot: Yatirim araglarinin deger degisimleri igin en kiiglik 6l¢iim birimi
olarak “pip” kullanilmaktadir. Kaldiraghh alim satim islemlerinde fiyat kotasyonlari
ondalikli olarak ve virgiilden sonra dort basamak gelecek sekilde verilir. Virgiilden

sonraki son basamak “percantage in point” yani kisaca “pip” olarak adlandirilir®. Bir

® yashdag, s. 128.

® Ackerman, David T.: “What Is Forex And Is More Regulation Necessary? This Is The Short And The
Long Of It ”, Banking & Financial Services Policy Report, Vol.35, No.9, 2016, s. 11; Lien, Day Trading,
s. 7.

% Rime, s. 481; Meydan, M.: Forex Piyasasi, Ankara 2014, s. 20-21.
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paritede, bir para biriminin diger bir para birimi karsisindaki degisim degeri yani parite
seviyesi de pip sayesinde dl¢iiliir.

Dolar/TL ilk fiyat=1.3800

Dolar/TL son fiyat =1.3850 Degisim: 1.3850-1.3800=0.0050 yani 50
piptir.

Lot kavrami ise finansal piyasalarda islem birimi olarak kullaniimaktadir.
Standart olarak 1 1ot=100.000 birim degerdir. Kaldiragh islemlerin bir diger avantaji da
lot biiyiikliiklerinin boliinebilirligidir®.

Kaldira¢: Finansal araclarda kaldirag ya aracin kendi yapisindan
kaynaklanmaktadir (opsiyonlarda oldugu gibi) ya da piyasada islem gérme bigimi
nedeniyle bir gereklilik olarak eklenmistir®™. Déoviz piyasalarinda islem goren doviz
ciftlerinin degerinde meydana gelen giinliik dalgalanmalar ¢ok kiigliktiir ve ¢ogu kez
déviz degerinin %1’den az degisimini ifade eder®. Bankalararasi piyasada islem
biiyiikliiklerinin 1 milyon Amerikan Dolari’ndan basladig: diistintildiiglinde, paritelerde
meydana gelen dalgalanmalar {izerinden dikkate deger sekilde kar edilmesi ve zarara
ugranmast miimkiindiir. Bu nedenle kii¢iik yatirimcilara sunulan doviz piyasasi
islemleri kaldirag ile birlikte formiile edilmistir; kiigiik miktarlar1 teminat olarak yatiran
yatirimci, biiyiik pozisyonlar tutabilmekte ve doviz paritelerinde meydana gelen
dalgalanmalar ekonomik olarak anlam ifade etmektedir.

Kaldiragli alim satim islemlerinde kaldirag, sermayenin kii¢iik bir kisminin araci

kurumun likidite destegi ile ¢ok daha biiylik pozisyonlara gecirilmesini tanimlamak i¢in

81 Altas, s. 109, Mini lot kavramu, lot biiyiikliiginiin onda birini ifade eder ve 10.000 birim degerindedir.
Mikro lot ise mini lotun onda biri, lotun ise ytizde biridir.

8 Temple, P.: CFDs Made Simple A Straightforward Guide To Contracts For Difference, Great Britain
2009, s. 15.

8 Investopedia, Forex Tutorial.
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kullanilan finansal terimdir®. Kaldirag orani, islem yapmak iizere aract kurumun
hesabina yatirilan teminat karsihiginda almabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir®.
Kaldirag seviyesi 1:100 gibi tanimlanir ve “1’e 100” seklinde okunur. 1:100 oraninda
kaldiraca sahip bir hesapta, 6rnegin 10.000 Dolar tutarindaki bir islem i¢in 100 Dolar
teminat bulundurmak yeterlidir®®. Bu durumda adeta 10.000 Dolar tutarinda sermaye
varmig gibi islem yapmak ve doviz kurlarindaki degisimden gelir elde etmek s6z
konusu olmaktadir. Ancak kaldirag hem kar hem zarar yoniinde ayni islevi
gordiigiinden, acilan bir pozisyonda fiyat hareketlerinin beklentilerin aksine seyretmesi
durumunda birkag saat igerisinde tiim teminatin kayb1 da s6z konusu olabilecektir.

Teminat: Future ve opsiyon islemleri gibi tiirev ara¢ islemlerinde yillardir
kullanilmakta olan “teminat” sistemi, kaldirach alim satim islemleri ve fark kontratlar®
gibi yeni tiirev araglarda da uygulanmaktadir®. Organize piyasalarda islem goren tiirev
araglarda oldugu gibi, kaldirachh alim satim islemlerinde de miisterinin doviz
piyasalarinda alim satim islemleri yapmaya baslamadan Once, islem yaptigi araci
kurumun hesabina teminat yatirma zorunlulugu bulunmaktadir®.

Islem platformundaki hesaba ilk kez bakiye yiiklendiginde serbest teminat bu
miktara esittir. Yatirimcr pozisyon agtik¢a, acilan pozisyonlarin teminat tutar1 bloke
edilerek, serbest teminat miktarindan distilmektedir. Pozisyon ag¢mak isteyen

yatirnmeinin, bu islemin karsiligi olarak yatirmasi gereken teminat miktar1 baslangic

8 Altas, s. 16.
85 -
Yashdag, s. 133.
8 \/asile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311.
8 Fark kontratlar1 ikinci Béliim, I. A. 3’te ele ammustir.
8 Norman, David J.: CFDs The Definitive Guide to Contracts For Difference, Great Britain 2009, s. 36.

% v/asile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311.
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teminat: (initial margin) olarak adlandirihir®. Tiirev piyasalarda oldugu gibi, kaldiragh
alim satim islemleri piyasasinda da miisteri pozisyonlar1 piyasaya gore ayarlanmaktadir
(mark-to-market). Tiirev piyasalarda takas kurumu tarafindan giinliik olarak yapilan bu
ayarlama, kaldiraghh alim satim islemleri piyasasinda, pozisyonun agik kaldigi siire
boyunca anlik olarak yapilmaktadir®.

Islem yapilan paritede, fiyatlarin yatirimcinin beklentilerinin aksi yoniinde
hareket etmesi, yatirimcinin zarar etmesine ve hesabindaki teminat miktarinin zarar
oraninda azalmasina yol ac¢maktadir. Yatirimcinin teminatinin, sahip oldugu
pozisyonlar slirdiirmek i¢in gerekli olan minimum tutarin, yani siirdiirme teminatinin
(maintenance margin)® altina diismesi halinde, araci kurum teminatin tamamlanmasi
igin yatirimerya “teminat tamamlama ¢agrisi” (margin call) yapmaktadir®. Bu ¢agri ile
aract kurum, yatirnmciyr teminatinin kritik bir seviyede oldugu konusunda uyarir.
Teminat tamamlama uyarisinin olustugu seviye her kurumun politikasina veya varsa
yasal diizenlemelere bagli olarak degismekle birlikte, genel olarak hesap bakiyesinin
baslangi¢ teminatinin % 75’inin altina distiigi durumlarda yapilmaktadir. Teminat
tamamlama cagris1 pasif bir eylemdir; bu cagri ile beraber aract kurum yatirimcinin
hesabina miidahalede bulunmaz, sadece yatirimciya pozisyonlarin siirdiirmek istiyorsa

yeni teminat eklemesi konusunda uyarida bulunur. Teminatin1 belirtilen seviyeye

% Yilmaz, s. 82; Feder, s. 733; Gogel, J.: “Shifting Risk to the Dumbest Guy in the Room-Derivatives
Regulation After The Wall Street Reform and Consumer Protection Act”, Journal of Business &
Securities Law, Vol. 11, No. 1, 2010, s. 7.

! Forman, s. 9; Organize piyasalarda piyasaya gore ayarlama icin bkz., Feder, s. 734 ve Yilmaz, s. 86,
Future s6zlesmesinde pozisyonun alindigi giinden baslamak iizere pozisyon alinan andaki fiyat ile spot
uzlasma (settlement) fiyati arasindaki farkin, agik pozisyon sahiplerinin hesabina yansitilmasina
“hesaplarin giincellestirilmesi” veya “piyasaya gore ayarlama” (mark-to-market) denir.

% Yilmaz, s. 86; Feder, s. 733; Gogel, s. 8.

% Feder, s. 734; Yilmaz, s. 86, Bu ¢agr1 organize piyasalarda Borsa tarafindan yapilir.
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yiikseltmeyen yatirimcinin agik pozisyonlari zarar etmeye devam ederse, zarar toplami
teminat toplamina ulagmadan tiim pozisyonlar1 aract kurum tarafindan kapatilir ve bu
islem “stop out” olarak adlandirlir®. Stop out islemi, aract kurumun kredi riskini
azaltmakta ve yatirinmcinin hesabinin eksi bakiyeye ge¢mesini Onlemeye hizmet
etmektedir®.

Hedge ve Swap (Tasima Maliyeti): Spekiilasyon, “bir varligin degerinde
meydana gelecek degisikliklerden kar elde etmek amaciyla, daha sonraki bir tarihte
tekrar satmak veya tekrar almak iizere alimp satiimasi” seklinde tanimlanmaktadir™.
Doviz piyasalarinda spekiilator, bir para biriminin diger bir para birimi karsisindaki
goreceli degerinde meydana gelen degisikliklerden kér saglamay1 amaclamaktadir®”.

Hedger ise, kur riski ile meydana gelebilecek kayiplardan korunmak {izere
pozisyon almaktadir®™. Kur riskinden korunmak amaciyla yapilan islemler karsimiza
ozellikle doviz lizerine yapilan tiirev arag islemleri seklinde cikmaktadir®. Kaldiragh
alim satim iglemleri ise kisa donemli (¢ogunlukla agilan pozisyonlar ayni giin icerisinde
kapatilmaktadir), salt spekiilasyon amaciyla yapilan'® islemlerdir ve yiiksek kaldirag ve

diisiik teminat miktar1 nedeniyle, agilan bir pozisyonun kisa siire igerisinde kur

% Altas, s. 27.

% Forman, s. 10; Altas, s. 26-27.

% Strazisar, s. 1,

% Markham, s. 830; Strazisar, s. 1.

% Strazisar, s. 1.

% Penezoglu, Yusuf G.: Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sozlesmeleri, Istanbul 2004, s. 32.

1% |_ynch, Timothy E.: “Coming Up Short: The United States' Secondbest Strategies For Corralling
Purely Speculative Derivatives”’, Cardozo Law Review, Vol. 36, No: 2, 2014, s. 545, (Purely Speculative
Derivatives), Salt spekiilasyon amaci tasiyan islemler, taraflardan higbirinin isleme korunma (hedging)
amaciyla girmedigi islemlerdir.
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191 Bu nedenle kaldiragli alim satim

oynaklig1 yiiziinden zarar etme ihtimali yiiksektir
islemlerinin korunma (hedge) amaciyla yapilmas: miimkiin olmamaktadir'®. Ancak
kaldiragl islemlerde agik bir pozisyonun tam tersi yoniinde ve ayni biiyiikliikte baska
bir pozisyon acildiginda kisa siireli bir hedge pozisyonu olusturulmus olur'®. Bu
durumda pozisyonlardan birisi zarar yoniinde ilerlerken digeri kar yoniinde ilerler. Kar
ve zararin birbirini sifirladigi bu yontem ile zarar etmekte olan bir pozisyondaki zarar
miktar1 bir siire sabit tutulmus olur. Ornegin, yatirrmeinin agik pozisyonlarindan birinde
250 ABD Dolan tutarinda zarar varsa, hedge islemi ile birlikte pozisyonun zarari,
korunma pozisyonundan ¢ikana kadar sabitlenmis olur™”.

Kaldiraghi alim satim iglemleri s6z konusu oldugunda bir hedge isleminin
sonsuza kadar siirdiiriilmesi miimkiin degildir ve bu durumun nedeni “gecelik faiz takasi
islemleri nedeniyle giinliik olarak isleyen faiz farki” 6demesi, yani swap islemidir'®.
Kaldiragh alim satim islemlerinde swap kavrami, faiz takasi islemini ifade eder. Swap,
acik pozisyonun ayni giin icerisinde Tirkiye saati ile 24:00’e kadar kapatilmayarak
ertesi gline devredilmesi halinde (roll over), ertesi giine tasima maliyeti olarak, islem

yapilan para birimlerinin faiz farklar1 kadar tutarin miisteri hesabina art1 ya da eksi

olarak yans1t11mas1d1r106. Kaldiragli alim satim islemlerinde, déviz piyasasinda kisa

19 Forman, s. 2; Altas, s. 114.

102 Altas, s. 114.

103 Altas, s. 115.

104 Altas, s. 116.

105 Altas, s. 116.

106 Altag, s. 117. Yatirimer pozisyonlarii gece 00.00°dan 6nce kapattignda herhangi bir swap
uygulamasina gerek kalmamaktadir. Giin igerisinde acilip kapatilan hesaplar igin gecelik faiz
isletilmediginden, ortada faiz takasimin gerceklesmesi i¢in bir neden bulunmamaktadir. Cumartesi ve

Pazar geceleri piyasalarda islem yapilmadigi i¢in swap s6z konusu olmaz. Diger giinlerde bir gecelik
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pozisyonda olunan para birimi i¢in faiz geliri s6z konusu olurken, uzun pozisyonda
olunan para birimi i¢in pozisyon kapatilincaya kadar faiz 6denmektedir.

Ormnegin, TL nin ABD Dolar karsisinda deger kazanacag diisiiniilerek kaldiragh
alim satim iglemi hesabinda bulunan Dolar varligi ile, TL/Dolar paritesinde alim (uzun-
long) pozisyonu acildiginda, TL alinmis, Dolar ise satilmig olur. Bu pozisyon ayni giin
icerisinde kapanmadig: takdirde, islem araci kurum tarafindan otomatik olarak dtelenir
(rolling over). Bunun anlami, pozisyonun gece kapatilmasi ve her iki para birimi i¢in
isleyen gecelik faiz oranlar1 arasindaki farkin miisteri hesabina yansitilarak, pozisyonun
ertesi giin yeniden acilmasidir. Aract kurum anlasmali oldugu likidite kaynaklarindan
misterisinin emriyle islem yaparken, kendisi de swap islemlerine maruz kalir ve
kendisine uygulanan oranlara kendi komisyonunu ekledikten sonra yatirimciya

yans1tmaktad1r1°7.

B. Kaldirach Ahm Satim islemleri Piyasasinda Araci Kurum islem Modelleri
Tezgahiistii piyasalarda katilimcilar genellikle {i¢ rolden birine sahiptir; piyasa
yapici taraf piyasayr belirlemekte, son kullanicilar yani miisteriler arbitraj, korunma ya
da spekiilasyon amaciyla islem yapmakta, aract kurum ise islem riski listlenmeksizin
taraflar1 bir araya getirmektedirlos. Doviz piyasalarinda, bankalararasi piyasanin biiytlik
aktorleri ile kii¢iik yatinmcilar dogrudan karsilasmamakta; islemlerde araci kurumlar

yer almaktadir™®.

swap islemi yapilir ancak Carsambay1 Persembeye baglayan gece 3 gecelik swap hesaplanip pozisyona
yansitilmaktadir.

197 Altas, s. 119.

198 y)lmaz, s. 11; Chambers, s. 185 vd.

109 Aracilik faaliyetini yerine getiren kisi ve kurumlar farkl {ilkelerde farkli siniflandirmalar ve faaliyet
alanlari ile karsimiza ¢ikmaktadir, bkz. Tanér, R.: Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku, C.I, Istanbul 1999, s.

247.
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Kaldiraghh alim satim islemleri piyasasinda aract kurumlarin benimsedigi iki
temel islem modeli karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar, araci kurumun miisteri karsisinda bir
piyasa yapici rolil tistlendigi model (market maker) ve aract kurumun, miisteri ile bir
bagka araci kurum arasinda “aracilik” (brokerage) yaptigi modeldir''®. Araci kurumlar
¢ogu kez bu iki islem modelini biinyesinde birlestirerek karma bir islem modeli (broker-
dealer) ile karsimiza ¢ikarlar™!,

[k modelde piyasa yapic1 roliinde bir aract kurum bulunmaktadir ve miisterilerle
yapilan islemler piyasa yapict roliindeki aract kurumun portfdyiinden
karsilanmaktadir**2. Sistemin isleyisi bakimindan portfoy araciligi yetkisine sahip araci
kurumlar islemlerde miisterinin karsi tarafi konumundadir ve miisteri kayip yasadiginda
aracit kurum kazang elde etmekte ya da tam tersi durum s6z konusu olmaktadir. Bu
modelde, piyasa yapici araci kurum alig/satis kotasyonlarini, islem kosullarini, koruyucu
onlemleri kendisi belirlemekte, miisteri ise yalnizca bu kurallar1 kabul etme hakkina
sahip olmaktadir™. Bu sistem hem bir islem sistemi hem de bir takas sistemidir™*.
Ancak piyasa yapici roliinde olan aract kurumlar da bankalararasi piyasadaki bir likidite

saglayicinin fiyatlarini, lizerlerine kendi karlarini ekleyerek miisteriye aktarmaktadir™™®.

10 Norman, s. 70; 10SCO, Report on the IOSCO Survey on Retail OTC Leveraged Products,

FR14/2016  (https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf, Son  Erisim  Tarihi:

07.06.2017), s. 19, (Leveraged Products).

11 King/Osler/Rime, s. 17, Araci kurum, miisterisinin bilgi ve tecriibe diizeyine gore bazi miisterilerin
kaybedecegine duydugu inangla islemi kendi igerisinde muhasebelestirirken; bazi miisterilerin
pozisyonlarina kargt risk almayr uygun bulmayarak, islemden kaynaklanan riski transfer etme yoluna
gitmektedir.

12 Norman, s. 70.

113 Strazisar, s. 5.

1 Strazisar, s. 5.

% Forman, s. 2.
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Boylece baska bir kurulusun kotasyonu kullanilarak agilan pozisyonlarin, her durumda
kotasyonlar1 kullanilan piyasa yapici ile kapatilmasi garanti altina alinmaktadir**®,
Ikinci modelde ise arac1 kurum, piyasa yapici araci kurum ile miisteri arasinda

117

aracilik faaliyeti yiirlitmektedir Bu sistemde aract kurum miisterisinin emri

dogrultusunda piyasa yapici ile goriiserek, miisterisi adina veya kendi adina miisterisi

8

hesabmna iglem yapar'™®. Bu sekilde aracihik yapan kuruluslar, miisteriden yapilan

islemler icin alim satim fiyat farkinin igine yedirilmis sekilde komisyon

almaktadirlar®,

I1l. KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ KARSILASTIRMALI

HUKUKTA GORUNUMU

A. Amerikan Hukukunda Kaldirach Alim Satim Islemleri

Sabit kur sisteminin terk edilerek dalgali kur sisteminin benimsenmesinden
sonra tiim diinyada dovizi konu alan finansal islemler artmis ve ¢esitlenmis, kur
riskinden korunmak ve/veya kar elde etmek amaciyla finansal teknikler gelistirilmistir.
Finans sektoriinde elektronik islem devriminin yasanmasi ile birlikte kaldira¢ kullanarak
doviz lzerine spekiilatif islem yapma imkani, kii¢iik yatirimcilara ilk kez Amerika
Birlesik Devletleri’nde sunulmustur. Bugiin diinyanin bir¢ok yerinde yatirimcilara
sunulan ve foreks olarak adlandirilan islemlerin gelisim siireci ABD’de ciddi tartismalar

ile birlikte sekillenmistir™?°.

18 Baranga, s. 185.

Y Strazisar, s. 5; Norman, s. 70.

18 Strazisar, s. 5.

19 Norman, s. 70.

120 ABD’de tezgahiistii piyasalarda yapilan déviz islemleri konusunda uzun yillar siiren yetki tartigmalari

icin bkz. Markham, s. 841 vd.; Harvey, R.: “The Legal Construction Of The Global Foreign Exchange
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Deginilmesi gereken ilk husus kaldiracl alim satim islemlerinin unsurlarinin ilk
kez tartisildig Zelener'” davasidir. ABD’de 2000 tarihli Commodity Future
Modernization Act-CFMA (Emtia Vadeli Islemlerde Modernizasyon Yasas1) ile
Commodity Exchange Act-CEA (Emtia Borsalar1 Yasasi) degistirilerek tezgahiistii
doviz piyasalarinda bir tarafini bireysel/kiigiik yatirimcilarin olusturdugu “future” ve
“opsiyon” iglemi niteligindeki islemlerin Commodity Future Trading Commission-
CFTC (Emtia Vadeli islemler Komisyonu)’in'?* yetkisine girdigi diizenlenmistir'?,

Zelener davasina, bir bireysel yatirimcinin bir firmada hesap acarak yabanci para
birimleri lizerine spekiilatif islemler yapmasi ve bu islemlerin iki giin igerisinde
sonuglandirilmasini iceren, ancak yabanci para birimini fiziken teslim etme ve alma
niyetinin olmadig, tipik bir kaldiragh déviz alim satim islemi konu olmustur'?*, Her bir
i glinii bitiminde iglem bir sonraki gline devredilmis (pozisyon kapatilarak sonraki
islem gilinli tekrar agilmistir-roll over); bdylece yatirimcinin pozisyonu agik kalmistir.

Doviz kurunun yatirnmcinin dislindiigii yonde ilerlemesi durumunda yatirimci

Market”, Journal Of Comparative Economics, Vol. 41, Issue: 2, 2013, s. 343 vd.; Lauzon, Elizabeth D.:
“What Are “Contracts Of A Commodity for Future Delivery” Within Meaning of Commodity Exchange
Act”, American Law Reports Federal, VVol. 182, 2002, s. 560 vd.; Aron, D./Bullit, Georgia P./Doench, J.:
“Regulation of U.S. Currency Transactions”, Future&Derivatives Law, Vol. 37, Issue: 5, 2017, s. 1-25.
121 Commodity Future Trading Commission v. Zelener, 373 F. 3d 861, 862-63, (7th Circuit 2004).

122 CFTC, 1974 yilinda Commodity Future Trading Commission Act Of 1974 ile kurulmus ve organize
piyasalarda emtia lizerine yapilan future ve opsiyon islemlerinde gozetim ve denetim yetkisi kendisine
verilmistir. Ancak zamanla Kurum’un gézetim ve denetim yetkisi tezgahiistii piyasalarda islem géren bazi
tirev araglar1 kapsayacak sekilde genisletilmistir, Markham, s. 834.

123 Harvey, s. 347; Aron/Bullitt/Doench, s. 4, Diizenlemede CFTC’nin yetkisinin yalmizca, bireysel
yatirimcilarla (retail investor) yapilan spekiilatif islemlerde piyasada karsilasilan hileli davranislarin
engellenmesi ile sinirli oldugu belirtilmistir. CFTC’nin bu piyasaya ve islemlere iliskin olarak ikincil
diizenlemeler yapma ve kural koyma yetkisi bulunmamaktadir.

124 CETC v. Zelener, 373 F. 3d 861, 862-63 (7th Cir. 2004).
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pozisyonunu kapatarak pozitif yonlii piyasa hareketinden kar saglamak iizere elindeki
deger kazanmig para birimini aract kuruma satma imkanina sahiptirlzs. Bu islemlerde
dovizin fiziken teslimi neredeyse hi¢ goriilmemektedir. Bunun yerine islemler, miisteri,
pozisyonundan dogan zarar1 ya da kar1 kabul ederek nakdi mutabakat (cash settlement)
yoluyla pozisyonunu kapatana kadar tekrar tekrar ileriye Otelenmektedir (roll over).
Araci kurum hi¢bir zaman yatirnmcinin agtigi pozisyonda islem goren tutarda dovize
fiziken sahip olmadigi gibi, miisteri de hi¢bir zaman fiziken teslim istememektedir'?®,

CFTC islemlerin nitelik ve dogurdugu sonuglar itibariyle “future” islemler
niteliginde oldugunu ve kendi denetim yetkisi kapsamina girdigini iddia etmis; davali
araci kurum ise, bireysel yatirimeilar ile aralarinda akdedilen s6zlesmelerin iki is glinii
icerisinde ifa edilmek iizere yapilan spot islemler oldugu savunmasinda bulunarak,
islemlerin CFTC’nin denetim vyetkisi disinda oldugunu savunmustur'?’. Nitekim
mahkeme so6zlesmelerin fiziken teslimi esas aldigini ve bu teslimin neredeyse hig
gerceklesmemesinin dnemli olmadigini; 6nemli olanin nitelik olarak islemlerin pesin
islem esasina dayanmasi oldugunu, bu nedenle CFMA ile eklenen hiikiimler
kapsaminda bu sozlesmelerin “future” islem sayilmasinin miimkiin olmadigini ve
islemlerin CFTC’nin yetkisi kapsamina girmedigini belirtmistir'?.

Bu davanin sonucunda artan foreks magduriyetleri sonrasinda, yetkisiz
faaliyetlerin Oniine gegmek, yatirimcilarin bilingli davranmasini saglamak ve yetki
tartismalarina nokta koymak amaciyla 2008 tarihli CFTC Reauthorization Act Of 2008

(CFTC’nin Yeniden Yetkilendirilmesine Iliskin Yasa)'® ile CEA diizenlenerek, future

125 CFTC v. Zelener, 373 F. 3d 861, 862-63 (7th Cir. 2004).

126 Markham, s. 842.

2T CFTC v. Zelener, 373 F.3d 861, 862-863 (7th Cir. 2004).

128 CETC v. Zelener, 373 F.3d 861, 869 (7th Cir. 2004).

129 By diizenleme, Food Conservation And Energy Act Of 2008, Pub. L. No. 110-246, 122 Stat. 1651

diizenlemesinin i¢inde yer almistir.
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ya da opsiyon islemi olup olmadigina bakilmaksizin tezgahiistii piyasalarda bireysel
yatinmcilarla yapilan tim kaldiragli doviz (“leveraged retail foreign exchange”)
sOzlegmelerinin -sadece yatirimcilarin dolandirilmasini 6nleme amaciyla sinirli olarak-
CFTC’nin yetkisinde oldugu belirtilmistir™®. Bu yasa CEA’y1 degistirerek tezgahiistii
piyasalarda bir tarafin1 kiigiik yatirnmcilarin olusturdugu kaldiraghi doviz islemlerinin,
yatirimecilarin  korunmasi: amaciyla smurli olarak, CFTC’nin yetkisi kapsaminda

oldugunu belirtmistir'

. Boylece CFTC, islemler future ve opsiyon islemi niteliginde
olmasa dahi, dolandiricilikla miicadele amaci dahilinde tezgahiistii piyasada gergeklesen
kaldiraglt doviz alim satim islemleri iizerinde yetkili kilinmustir™2.

2010 yilinda ABD’de finansal denetim sistemine iligkin olarak 1930 yilindan
133

beri yapilan en kapsamli degisiklik olarak degerlendirilen Dodd-Frank yasasi™ ile

piyasalarin gézetim ve denetimi konusunda var olan yasal bosluklar farkli diizenleyici

kurumlara verilen diizenleme yetkisi ile doldurulmaya c¢alisilmustir™®*.

Yasal
diizenlemelerle doviz piyasalart da dahil tezgahiistii piyasalara seffaflik kazandirilmasi
ve bu yolla tezgahiistii piyasalarda var olan riskin diizenleyici otorite tarafindan

algilanabilmesi, bdylece finansal saglamligi tehdit edecek boyutlara ulasmamasini temin

etme amaci gﬁdﬁlmﬁstﬁrl35.

30 Markham, s. 844; Lambrechts, T.: “Retail Investments In Precious And Industrial Metals: Mining

For Proper Regulation Aimed Toward Investor Strategy ”, Florida State University Law Review, Vol. 41,
2014, s. 815.

3L Markham, s. 845; Lambrechts, s. 815.

132 _Lambrechts, s. 815.

133 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, Pub. L. No. 111-203, 124 Stat.
1376, 1596 (2010).

3% Ergincan, Y./Yayla, U.: “2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli Diizenlemeler Ve
Yeni Tiirk Sermaye Piyasast Kanunu'na Etkileri”, Muhasebe Ve Finansman Dergisi, Ekim 2013, s. 57.

135 Aron/Bullitt/Doench, s. 5.
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Dodd-Frank yasasi ile déviz piyasalari igin de siki kurallar éngoriilmiistiir™ .,
Kiiciik yatinmcilarla girisilen ve tezgahiistii piyasada gerceklesen kaldiraghh doviz
islemleri yasada “bireysel foreks islemleri” (retail forex) baslig1 ile diizenlenmis ve yasa
ile CFTC, National Future Association-NFA (Ulusal Vadeli Islemler Birligi) ve
Security Exchange Commission-SEC gibi otoritelere piyasayr diizenleyen ikincil
kurallar koyma yetki ve gorevi verilmistir*’. Kiiciik yatirimeilar ile tezgahiistii piyasada
spekiilatif doviz islemleri yapan kuruluslar, denetim ve gozetim yetkisine dahil
olduklar1 federal kurulus tarafindan hazirlanan ikincil kurallara uygun olarak piyasada
faaliyet gosterecektir'®. Bireysel yatirimeilarla yapilan doviz islemleri (retail forex

transactions)*

, vadeli doviz islemlerini (currency forwards), doviz iizerine yapilan
opsiyon islemlerini (currency options); kaldira¢ igcermeyen, spot piyasada yapilan ve
fiziken teslim esasina dayanan ya da belirli bir is kolunda yiiriitiilen faaliyetlerle ilgili
olarak yapilan doviz alim satim islemlerini ise kapsamamaktad1rl4o.

Bireysel yatirimcilarla yapilan doviz konulu islemlere iliskin diizenlemelerin
amacint agiklayan herhangi bir hiikim bulunmasa da, bu diizenlemelerin kii¢iik
yatirimcilarin zayif organizasyon ve sermaye yapisina sahip aract kurumlara karsi

141 yasal diizenlemenin ardindan SEC

korunmas1 amaciyla yapildigi kabul edilmektedir
ve CFTC gibi diizenleyici kurumlar yasanin uygulanmasini saglamak amactyla ikincil

diizenlemeler yapmuglardir. CFTC’nin Onceleri  sadece dolandiricilik faaliyetlerini

onlemek amaciyla smirli bireysel doviz piyasast (retail forex) gozetim yetkisi

1% Aron/Bullitt/Doench, s. 1.

137 Aron/Bullitt/Doench, s. 3; CEA § 2(c)(2)(E)(iii)(I).

138 CEA § 2(c)(2)(B)(i)(II); Ackerman, s. 185.

%% Aron/Bullitt/Doench, s. 17, dn. 10.

140 Aron/Bullitt/Doench, s. 11; CEA § 2(c)(2)(B), (C) ve (E).
141

Philipp, M. M.: Federal Reserve Adopts Retail Forex Rules, (Federal Reserve)

https://www.morganlewis.com/pubs/im_If federlreserveadoptsretailforexrules 25aprl3.
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genisletilmis ve Kurum, piyasaya iligkin kayitlar1 tutma, sermaye ve teminat oranlarini
belirleme, kiigiik yatirimcilarla yapilan kaldiragli doviz alim satim iglemlerinin kamuya
agiklanmasi gibi konularda yetkili hale gelmistir'®®,

CFTC tarafindan hazirlanan “Tezgahiistii Bireysel Ddviz Piyasasi Islemleri ve
Aracilik Faaliyetleri” diizenlemesine gore bireysel doviz piyasasi islemleri, ancak
CFTC’ye kaydi bulunan kuruluslar tarafindan kiigiik yatirimeya sunulabilir'®. Ayrica
getirilen diizenlemeler miisterilere risk bildirimi yapilmasini, belgelerin kamuya
aciklanmas1 yoluyla potansiyel ¢ikar catigmalarinin bastan Oniine ge¢meyi, hem araci
kurumlar hem CFTC nezdinde kayitlarin tutulmasini, asgari sermaye miktarinin
belirlenmesini, firmalarin miisterilerinin kar ve zarar etme oranlarini agiklamasini ve
miisteri sikayetlerini kayit etme zorunlulugunu kapsamaktadir***,

Diizenlemelerin getirdigi en onemli yenilik ise, bireysel yatirimcilarin tarafi
oldugu kaldiragli doviz islemlerinde major para birimleri i¢in yiizde 2 ve diger para
birimleri i¢in ylizde 5 teminat orani belirlenmesi ve kaldirag oranlarinin da bu
dogrultuda major para birimleri i¢in 1:50 ve diger para birimleri igin 1:20 olarak

belirlenmesidir'*. Béylece kaldiragli déviz alim satim islemleri yapmaya yetkili araci

kurumlarin uymasi1 gereken kurallar belirlenmis; islemlerde piyasa hileleri (fraud)

12 y.s. Commodity Futures Trading Community, Q&A-Final Retail Foreign Exchange Rules 1-2

(2010) (Q&A) http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/forexfinalrule_ga.pdf

3 CFTC, Regulation of Off-Exchange Retail Foreign Exchange Transactions and Intermediaries, 75

Fed. Reg. (2010), (https://www.gpo.gov/fdsys/granule/FR-2010-09-10/2010-21729, Son Erisim Traihi:

27.03.2017), s. 55409 vd.

144 CFTC, Regulation of Off-Exchange Retail Foreign Exchange Transactions And Intermediaries, 75
Fed. Reg. (2010), s. 55409 vd.; IOSCO, Leveraged Products, s. 5.

%5 U.S. Commodity Future Trading Community, Q&A-Final Retail Foreign Exchange Rules 1-2

(2010), (http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/forexfinalrule_ga.pdf, Son

Erisim Tarihi: 06.02.2017).
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yasaklanmis, araci kurumun isleme girecek olan yatirimciya risk bildiriminde
bulunulmas1 6ngoriilmiis, asgari sermaye gerekliligi sarti korunmus, asgari teminat
yikiimliliigi korunmus, aracit kurumlara risk degerlendirmesi yapma ylkimliligi

getirilmistir'*®,

B. Avrupa Birligi Diizenlemelerinde Kaldirach Alim Satim Islemleri
Kaldiragh alim satim islemlerinin, Avrupa Birligi diizenlemelerinde yer bulup
bulmadigina iligkin tartigmalar “yatirnmcinin  korunmasi ilkesi”  ekseninde
gerceklesmistir. Hem MIiFID I, hem de MIiFID II hazirlanirken diizenlemelerin
yapitaglarindan birini olusturan “yatirnmcinin korunmasi ilkesi, “caveat emptor”
prensibi olarak adlandirilan ve yatirimecinin yapmis oldugu islemlerin farkinda olmasi
ve kendi menfaatlerini korumasi gerektigini kabul eden yaklagimin yerini almig

bulunmaktadir™*’

. MiFID ile yatirimcilar profesyonel yatirimci (professional clients),
bireysel yatirimcilar (retail clients) ve kurumlarin sermaye piyasalarinda islem

yapabildikleri kars1 taraf kurumlar (eligible counterparty) olarak ii¢ce ayrilmis ve boylece

bireysel yatirimcilarin en uygun sekilde korunabilmesi amac;lanmlstlrl48.

146 Ackerman, s. 12-13. Dodd-Frank Yasas: sonrasinda bir taraftan yasal diizenlemelerdeki belirsizlikler
ve CFTC’nin foreks piyasasinda faaliyet gosteren firmalar i¢in maliyetleri yiikseltmis olmast nedeniyle
piyasada faaliyet gosteren firmalarin sayisinin gozle goriiliir sekilde azaldig: belirtilirken, diger yandan
CFTC’nin foreks piyasasint dolandiricilik faaliyetlerinden biiyiik dl¢lide arindirdigi ve kurallara aykiri
hareket eden firmalar1 sektor disina gonderdigi belirtilmektedir, Lambrechts, s. 816-818.

147 Moloney, N.: EU Securities And Financial Markets Regulation, Third Edition, United Kingdom 2014,
s. 773, (Financial Markets); Cetin, N.: “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirimcini Korunmasi Ilkesinin
Teorik Analizi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, S. 1, 2011, s. 2, 3, (Teorik Analiz).

%8 Moloney, Financial Markets, s. 352 vd.; Cetin, N./Téremis, H. Ebru: “4B Finansal Ara¢ Piyasalari
Yonergesi ve Yonergenin Yatirumci-Yatirim Sivketi Avasindaki Iliskiye Etkileri”, GUHFD, C. XIV, S. 2,

2010, s. 54 vd. (Yonerge).
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1. MIFID I Diizenlemeleri Cercevesinde
MIFID 1, Kasim 2007°den beri yurtrlikte olup, bankalar ve yatirim
kuruluglarinin  finansal araglarla ilgili olarak sunduklari yatirim hizmetlerini ve
geleneksel borsalar ile alternatif alim satim alanlarini (alternative trading venues)

diizenlemektedir'>

. Avrupa Birligi MiFID I diizenlemesi ile finansal piyasalarda
seffafligi, adaleti, etkinligi saglamak ve Avrupa Finansal Piyasalarinda biitiinlesmeyi

saglayarak ortak bir diizenleyici gergeve olusturmak™" amaglariyla yatirim hizmet ve

faaliyetleri ile ilgili olarak kapsamli diizenlemeler getirmistirlsz.

%9.2004/39/EC sayili Avrupa Birligi Finansal Uriinler Piyasalar1 Direktifi (MiFID-Markets in Financial
Instruments Directive ya da MiFID I), 21 Nisan 2004 yilinda kabul edilmis, 30.04.2004 tarihinde
yiriirlige girmistir. Cergeve niteligindeki Direktif ve 2006/73/EC2 sayili Uygulama Direktifi ile
1287/20063 sayili Uygulama Tizigii'nden olugmaktadir. AB iilkeleri diizenlemeyi, 31 Ocak 2007
tarihine kadar kendi kanunlarina ve diizenlemelerine uyarlamak ve 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren de
diizenlemeleri uygulamakla yiikimlii tutulmuslardir. MiFID finansal araglarda yatirim hizmetlerinin
yiriitiilmesi i¢in ulusal diizeyde yetkili makamlarin ve diizenlenmis piyasa yoneticilerinin yetki ve
gorevlerini belirleyen bir ¢ergeve diizenlemedir. Bu baglamda MiFID I ulusal hukuklara dogrudan
uygulanir nitelikte kurallar barindirmamaktadir.

150 European Commission, “Investment Services And Regulated Markets - Markets In Financial

Instruments  Directive  (MiFID)”  (https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-

finance/financial-markets/securities-markets/investment-services-and-requlated-markets-markets-

financial-instruments-directive-mifid_en, son erisim tarihi 07.07.2017), Son Erisim Tarihi: 04.06.2017).
1 Moloney, N.: EC Securities Regulation, Second Edition, United Kingdom 2008, s. 379 vd., (EC
Securities), MIFID |, yatirim kuruluglarinin kurulduklari iilkedeki diizenleyici otoritenin 6ngordugii
gereklilikleri yerine getirerek tiim Avrupa Birligi’nde faaliyet gostermelerine izin veren “tek pasaport
ilkesi”ni hayata gecirmistir.

152 ESMA, Questions&Answers, “Relating To The Provision Of CFDs And Other Speculative Products
To Retail Investors Under MiFID”, 31.03.2017/ESMA35-36-794

(https://www.esma.europa.eu/file/21953/download?token=Kfl_dDym, Son Erisim Tarihi: 06.07.2017), s.
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MiFID 1 diizenlemesinde ‘“finansal ara¢” kavramina iliskin genel bir tanim
bulunmamakta; finansal araclar kapsam itibariyle Tanimlar baglikli 4. maddenin 2.
fikrasinda, Ek 1, Boliim C’ye yapilan atifla diizenlenmektedir'>. Tiirev araglar, finansal
araclarin sayma yoluyla belirlendigi Ek 1, Boliim C’de 4-10 bentlerinde sayma yoluyla
diizenlenmistir. Bu baglamda MiFID kapsamindaki finansal araglari, dovizi, faiz
oranlarint ve diger finansal gostergeleri konu alan finansal fark kontratlar: da tirev
araglar arasinda sayilmis ancak kaldiragli doviz islemlerine veya forekse iliskin bir
belirleme MiFID hiikiimlerinde yer almamaigtir.

MiFID’e gore finansal yatirnm hizmetleri ve finansal araglarla baglantili
faaliyetlerin mesleki olarak yiiriitilmesi ancak yetkili yatirrm kuruluglar eliyle
gergeklestirilebilmektedir. Kaldiragli déviz islemlerinin MiFID kapsaminda tlirev
araglar kategorisine dahil olup olmadigina iliskin belirleme, tezgahiistii piyasalarda
yapilan bu islemlerin, kim tarafindan ve hangi kosullarla yatirimciya sunulabilecegine
iliskin belirlemeyi de beraberinde getirmektedir. Kaldiragli alim satim iglemleri tiirev
araclar kategorisine dahil sayilirsa, ancak yetkili yatirnm kuruluslar1 araciligiyla
yatirimcilara sunulabilecek ve yatirimcilar ile kaldiragli alim satim faaliyetleri
gerceklestiren finansal kuruluglar yatirimcinin korunmasi agisindan MiFID tarafindan
getirilen tiim yiikiimliiliikleri yerine getirmek zorunda kalacaktir™*. Aksi yonde bir
belirleme yapilarak kaldiragli islemlerin spot doviz piyasa islemleri olarak
siniflandirilmas1 durumunda ise, islemler MiFID hiikiimlerine gore yetkili kilinmig
yatirim kuruluslar1 disindaki kuruluslar tarafindan da miisterilere sunulabilecektir'®.

Kaldiragli alim satim iglemlerinin, MiFID kapsaminda sayilan finansal araglar

icinde yer alip almadigi, 01.18.2011 tarihinde Avrupa Komisyonu’na gonderilen bir

153 Moloney, Financial Markets, s. 344 vd.; MiFID Article 4/2.
> Baranga, s. 183.

1% Baranga, s. 183.
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soruya verilen cevap ile netlesmistir. Soru “Kimi zaman bir tirev sozlesme kimi
zamansa bir fark kontrati (Contract For Difference-CFD )goriiniimiine biiriinen,
teminata dayalr devirli bir foreks islemi (Rolling Spot Forex) MiFID hiikiimlerine gore
bir finansal arag olarak degerlendirilecek midir? " seklindedir™®.

Avrupa Komisyonu tarafindan bu soru “Derhal teslimin (immediate delivery)
50z konusu oldugu spot islemlerin aksine bir “devirli foreks igslemi” (Rolling Spot
Forex) siiresiz olarak yenilenebilir ve islemin taraflarindan biri pozisyonunu
kapatmadig siirece bir para alisverisi gerceklesmez. Bu durum isleme taraf olanlari,
altta yatan para birimlerinde meydana gelen dalgalanmalarin etkisine agik hale getirir.
Dolayisiyla devirli foreks sozlesmeleri (Rolling spot forex) dovize dayali tiirev
sozlesmelerin- ya bir forward sozlesmesi ya da bir CFD olarak- bir tiridiir ve
2004/39/EC sayili Direktifin (Ek I, Boliim C (4) ya da (9)) ilgili hiikiimleri uyarinca
finansal ara¢ olarak kabul edilmektedir.” seklinde cevaplandirilmis ve “rolling spot
forex” olarak adlandirilan, doviz lizerine yapilan spekiilatif islemlerin tiirev araglar

icerisinde degerlendirildigi ifade edilmistir™’.

2. MIFID II Diizenlemeleri Cercevesinde
2008 krizi ardindan MiFID olarak anilan ve 1 Kasim 2007 tarihinden beri
yiirtirliikkte bulunan Finansal Araglar Piyasalar1 Direktifi’nde (2004/39/EC) degisiklikler

yapilmas: i¢in Avrupa Komisyonu nezdinde calismalar baslamistir. Tezgah istii

156 European Commission,

http://ec.europa.eu/finance/koel/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=982  (Son  Erigim

Tarihi: 03.01.2017). Doviz lizerine yapilan kaldiragh alim satim iglemleri, Avrupa Birligi ve ESMA
tarafindan yayinlanan bilgi, belge ve duyurularda “rolling spot forex” kavramu ile ifade edilmektedir.
157

European Commission,

http://ec.europa.eu/finance/koel/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=982  (Son  Erigim

Tarihi: 03.01.2017).

38


http://ec.europa.eu/finance/koel/index.cfm?fuseaction=question.show&questionId=982
http://ec.europa.eu/finance/koel/index.cfm?fuseaction=question.show&questionId=982

piyasalarda iglem goren tlirev ara¢ islemlerinde seffafligin saglanmasi, yatirimeinin
korunmasi ve emtiaya dayali tiirev araglarda asir1 fiyat artiglarinin 6nlenmesi amaciyla
MiFID’in yenilenmesine karar verilmistir*®,

Haziran 2014’te Avrupa Komisyonu MiFID’i degistiren yeni kurallar1 kabul
etmistir. Bu kurallar biitiinii bir direktif (MiFID II) ve bir tliziikten (MiFIR)
olugmaktadir'®®.

MiFID I’de oldugu gibi MiFID II’de de, doviz lizerine yapilan kaldiragh
islemler finansal araglar icerisinde ismen sayilmamistir. Bu nedenle MiFID I’in
yiirtirliikkte oldugu dénemde Avrupa Komisyonu tarafindan kaldiragl islemlerin niteligi
ile ilgili olarak yapilan belirlemeler kanaatimizce MiFID II doneminde de gegerlidir.
MiFID II’de ongoriilen yetkilendirme, g¢ikarlarin ¢atismasi, adil ve yaniltici olmayan

bilgilendirme, miisteri emrinin en iyi sekilde yerine getirilmesi ve miisteri varliklarinin

korunmasina iliskin standartlar kaldiragli alim satim islemleri i¢in de uygulanacakt1rl60.

1% Ergincan/Yayla, s. 61; Baranga, s. 184; EUR-Lex Access to European Union Law, Better
Regulated And Transparent Financial Markets: Summary Of Directive 2014/65/EU On Markets In

Financial Instruments (Summary of Directive 2014/65/EU) (http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/LSU/?uri=CELEX:32014L 0065, Son Erisim Tarihi: 12.07.2017).

%92014/65/EU sayih MiFID 11 ve Regulation (EU) No0:600/2014 sayili Markets And Financial

Instruments Regulation (MiFIR) 05.15.2014 tarihinde Avrupa parlamentosunda kabul edilmistir. MiFID
Il ve MiFIR 12.06.2014 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanmis ve 02.07.2014 tarihinde yiiriirlige
girmistir. Diizenlemelerin iiye devletler tarafindan i¢ hukuka aktarilmasi i¢in son tarih 03.07.2017,
diizenlemelerin uygulanmaya baslayacagi tarih ise 03.01.2018 olarak belirlenmistir.

%0 108CO0, Leveraged Products, s. 6, MiFID’de bu yonde bir diizenleme bulunmamakla birlikte iiye tilke

diizenlemelerinde kaldira¢ oranlarinin siirlandirildig: goriilmektedir.
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C. Tiirk Hukukunda

Finansal liberallesme siirecinde ilk adim Tiirkiye’de doviz kuru rejiminde
yapilan degisiklikler ile atilmistir™". 11.08.1989 tarihinde yayinlanan 32 sayili Karar'®
ile ekonomide disa agilma ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi biiyiikk Slgiide
saglanmlst1r163. Doviz iglemlerinin yurt i¢inde serbestlesmesi ve yapilan islemlerin ticari
faaliyetlerle iligkilendirilmesi zorunlulugunun kalkmasi ile doviz piyasalart hizla
gelismistir164.

Tiirkiye’de “foreks” olarak bilinen elektronik ortamda dovize, mala ve kiymetli
madenlere dayali olarak yapilan kaldiraglt islemler 2000°1i yillarda baslamis ve giderek
yayginlagmistir. Yatirimcilar yasal diizenlemeler oncesinde yurtdisinda yerlesik araci
kurumlar {izerinden hesap agarak islem yapmis; yatirimeinin, islemlere esas teminati bu
kurumlarin hesabina depo etmesi bir¢ok sorunu da beraberinde getirmistir. Bu donemde
kaldiragli alim satim islemleri herhangi bir gézetim ve denetime tabi olmadan,
piyasanin kendi belirledigi kurallar ¢er¢evesinde yiirimistir. Yurtdisinda yerlesik ve
bulundugu iilkede denetime tabi olmayan aract kurumlarla yapilan islemlerde
yatirimcilar ¢ogu kez yalnizca bir internet sitesinin varligina giivenerek islemlere
girismis ancak yasanan magduriyetler sonrasinda firmalarin gergekte bir merkezinin
dahi olmadigr anlagilmistir. Yatirimcilar internet iizerinden yapilan reklamlar,
kampanyalar ve kazang¢ vaatlerine dayanarak araci kurum se¢imi yapmistir. Bu sekilde
firmalarla yasanan sikintilarda yatirimcilar yatirdiklari teminatlari tamamen kaybetmis

ve istisnai olarak kazang elde ettiklerinde de bu kazanci almak miimkiin olmamaistir.

181 Altan/Giizel, s. 207; TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara 2002,.

162 37 sayili Tiirk Parasimn Kiymetinin Korunmasi Hakkinda Karar: 89/14391 sayilh Bakanlar Kurulu
Karari, 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

193 Uzunoglu, s. 117.

164 Kéne, Aylin C.: “Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmasi: Tiirk Ozel Bankacilik Sektorii Ornegi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2) 2003, s. 239.

40



Aract  kurumlar tarafindan dolandirilan yatirimeilar Tiirkiye’de mahkemelere
basvursalar da bir sonug elde edememislerdir.

Foreks islemleri, spot doviz piyasasina eklemlenmis bir tezgahiistii piyasa
goriinimiindedir. 2008 yili ekonomik krizinden sonra her ne kadar tezgahiistii
piyasalarda yogun bir diizenleme faaliyetine girisilmis olsa da bu piyasa ve islemlerin
tercih edilme nedeni halen islemlerde taraflara tanidigi serbestliktir. Kaldiraghh alim
satim islemlerinde ise taraflardan biri araci kurum olup, digeri ¢cogu kez finansal
piyasalar hakkinda cok bilgili olmayan bireysel yatirimcidir. Bu nedenle yapilan
diizenlemeler islemlerin yatirimcr tarafini korumayr hedeflemektedir. Tiirk hukukunda
da “foreks” esasli diizenlemeler yatinmcinin korunmasi ekseni etrafinda
gerceklesmistir.

Islem hacmi artis1 ile birlikte yatirimec1 magduriyetlerinin de artmasi iizerine,
once kanuni diizenleme ardindan SPKr tarafindan ikincil diizenlemeler yapilmis ve
yasal diizenleme ile yatirimcilarin araci kuruluslardan kaynaklanan risklere karsi
korunmasi hedeflenmistir. Ancak bu diizenlemelere ragmen islemlerin takasinin
yapildig1 merkezi bir takas kurulusu ya da parite fiyatlarini tek merkezden agiklayan bir
borsa bulunmamaktadir. Bu durum Kurul’un da piyasadaki diizenleyici denetleyici
otorite olma roliinii etkilemektedir. Kaldiragli alim satim islemleri yapan araci
kurumlara islem yapma yetkisinin Kurul tarafindan verilmesi ve faaliyetlerin
yiiriitiilmesi sirasinda uyulmasi gereken esaslarin belirlenmesi, aract kurum ve miisteri
arasinda yapilacak cerceve sézlesmelerde bulunmasi gereken asgari zorunlu unsurlarin
Kurul tarafindan belirlenmesi, teminatlarin saklanmasina iliskin diizenlemeler yapilmasi
kaldiragli alim satim islemleri iizerinde Kurul’un ancak dolayli bir denetim yetkisine

sahip olmasini saglamaktadir.
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1. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kaldirach Alm Satim Islemleri

25.02.2011 tarihli ve 6111 sayili Kanunun 155. maddesiyle, 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri baslikli 30. maddesine (g) bendi
eklenmis ve mevcut (g) bendi (h) bendi olarak teselsiil ettirilmistir. Bu bende
gore “Doviz, mal, kryymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldirach
alim satimi, alim satimina aracilik ve bu iglemlere yonelik hizmetlerin yerine
getirilmesi” sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilmistir. Yapilan bu
diizenlemeye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Seri V, No: 125 sayili
Kaldiragli Alim Satim Islemleri Ve Bu Islemleri Gerceklestirebilecek Kurumlara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig ¢ikarilmistir.

2499 sayili SPK’de tanimlar baslikli md. 3 hiikmiinde finansal araglar, menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak sayilmig; diger sermaye piyasasi
araglariin, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evrak oldugu
belirtilmistir. Kanunun md. 22/j bendinde ise “Ekonomik ve finansal géstergelere,
sermaye piyasast ara¢larina, mala, kryymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tirlii tirev araglarin niteliklerini, alim ve satim
esaslarini, bu araglarin islem gérecegi borsalar ve piyasalarda ¢alisacaklarin denetim,
faaliyet ilke ve esaslart ile yiikiimliliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” Sermaye Piyasasi Kurulunun gorev ve
yetkileri arasinda sayilmastir.

2499 sayili Kanun diizenlemesinde tiirev araclar, diger sermaye piyasasi araglari
icerisinde yer almis; kaldiragli alim satim islemleri ise, bir sermaye piyasasi araci olarak
degil yalnizca bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmistir. Nitekim 2499 sayili
Kanun doneminde Seri: V, No: 46 sayili Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluslara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Seri: V, No:125 sayili Kaldiraglh Alim Satim

Islemleri Ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda
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Teblig seklinde iki ayri tebligin diizenlenmis olmasi da, hukukumuzda kaldiragl alim
satim iglemlerinin tiirev ara¢ olarak degil, kendine 6zgii spesifik bir sermaye piyasast
faaliyeti olarak diizenlendigi bir ge¢is doneminin bulundugunu gostermektedir.

Seri V, No: 125 sayili Teblig’in Tanimlar baslikli md. 4 hiikmiinde kaldiragh
alim satim islemi i¢in, “Yatwrilan teminat tutari karsiliginda, her tirlii doviz, mal,
kiymetli maden ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldirach olarak elektronik
ortamda alim satimi islemlerini” ifade eder denmistir. Tebli§ md. 2/2 hiikmiinde
kaldiragli alim satim islemlerinin kapsami belirlenmistir. Buna gore kaldiraghi alim
satim iglemlerine konu olabilecek doviz, emtia ve kiymetli maden gibi varliklarin
fiziken alim satimi; borsalarda ve borsa disinda gerceklestirilen future, opsiyon ve diger
tirev ara¢ islemleri; bankalararasi piyasada gerceklesen islemler ile bankalarin aract
kurumlara likidite saglamak amaciyla yaptiklari islemler kaldiragli alim satim iglemleri
kapsamina girmemektedir.

Diizenleme ile kaldiragh alim satim islemlerinin SPKr tarafindan
yetkilendirilmis araci kurumlar tarafindan seffaf bir ortamda ve giivenilir bir sekilde
yapilmast amaglanmistir. Her bir aracinin asgari faaliyet ve sermaye kosullart ile
miisterilerine karsi sahip olduklar1 ylikiimliliikler ayrintili bir bicimde belirlenmistir.
Getirilen Ozsermaye altsinirlar1 ile piyasada miisteri pozisyonlarin1 bankalararasi
piyasaya tasiyabilecek yeterlilikte firmalarin islem yapmasi hedeflenmistir'®. Teblig
diizenlemesi ile miisterilere sunulacak kaldira¢ orani 100:1 ile simirlanmistir (Seri V,
No: 125 sayili Teblig md. 6/1). Teminat oranimnin hesaplanmasi, teminat takibi ve
teminat tamamlama yiikiimliiligl ile pozisyonlarin otomatik olarak kapatilmasina
iliskin esaslarin miisteri ile araci1 kurum arasinda serbest¢e belirlenecegi ancak bu
belirlemenin muhakkak miisteri ile araci1 kurum arasinda yapilacak cerceve sézlesmede

yer almas1 gerektigi diizenlenmistir (Seri: V, No: 125 sayili Teblig md. 6/4).

185 Altas, s. 30.
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Seri V, No: 125 sayili Teblig diizenlemesi ile emirlerin kaydedilmesi (Seri: V,
No: 125 sayili Teblig md. 15), miisteri hesaplarina iligskin olarak tutulacak kayitlar (Seri:
V, No: 125 sayili Teblig md. 16) ve miisterilere yapilacak bildirimlere (Seri: V, No: 125
sayili Teblig md. 17) iliskin diizenlemeler Ongoriilmiistiir. Ayrica aracit kurumlara
misteri ile sdzlesme imzalamadan 6nce, miisteriye islem risklerini anlatmak ve Teblig
ekinde yer alan Kaldiraghh Alim Satim islemleri Risk Bildirim Formunun bir érnegini
vermek ylikiimliliigii yiiklenmistir (Seri: V, No: 125 sayili Teblig md. 18). Deginilmesi
gereken bir diger diizenleme de kaldiraghh alim satim islemlerine yonelik reklam
faaliyetleridir. Arac1 kurumlara reklam duyuru ve ilanlarda objektif olma ve yatirimciya
mutlak getiri ve/veya zarara karsi garanti taahhiidiinde bulunmama ylkimliligi

getirilmistir (Seri: V, No: 125 sayili Teblig md. 20).

2. 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kaldirach Ahm Satim islemleri
Gelisen ve degisen sermaye piyasalarina uyum amaciyla 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanun’u ilga edilmis, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 30.12.2012
tarthinde 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirliige girmistir. 6362 sayili
Kanun hazirlanirken, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD-Organization for
Economic Co-operation and Development) tarafindan yayimlanan “kurumsal yonetim
ilkeleri”, Avrupa Birligi miiktesabatina uyum, 2008 yilinda baslayan global ekonomik
kriz nedeniyle finansal piyasalarin daha fazla denetlenmesini 6ngéren uluslararasi ve

ulusal diizenlemeler dikkate alinmustir™®.
6362 sayili Kanunun Tanimlar baglikli 3. maddesinde diizenlenen ‘“sermaye

piyasasi araglar1” ve “yatirnm kurulusu” tanimlar1 yenilenerek Avrupa Birligi mevzuati

106 Cetin, N./Toremis, Hatice E./Cantimur, Z.: 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik

Analizi, Ankara 2014, s. 17.
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ile, ozellikle de MIFID ile uyum amaglanmistir™®’.

Kanunun md. 3/1.s bendinde
sermaye piyasasi araclari sayma yoluyla belirlenmis ve sermaye piyasasi araglarinin,
menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglarimi kapsadigi ifade
edilmistir*®. Tirev araglarin kapsami, SPK md. 3/1.u bendinde ayrintili bir sekilde
diizenlenmistir'®®.

2499 sayili Kanun’da bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenen kaldiracl
alim satim iglemleri, 6362 sayili Kanun ile bir sermaye piyasasi araci olarak kabul
edilmis ve tiirev araclar icerisinde sayilmuistir'’®. Kaldiragh alim satim islemlerinin
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda bir sermaye piyasasi aract olarak

diizenlenmesinin sonucu, bu araglarin konu oldugu islemlerin Sermaye Piyasas1 Kanunu

ve  Kurul Tebligileri ile Ongoriilen mevzuat hiikiimlerine uygun olarak yerine

17 6362 sayin Kanun Genel Gerek¢e ve Madde Gerekeeleri, md. 3  Gerekge

(https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf, Son Erisim Tarihi: 12.01.2016), s. 20.

1%8 Memis, T./Turan, G.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 2015, s. 55 vd.; Adigiizel, B.: “6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda Sermaye Piyasasi Aract Kavranu”, TFM, S. 2017/2, C. 3, s. 2, (Sermaye
Piyasas1 Aract).

169 6362 sayili SPK md. 3/u bendine gore tiirev araclar, “1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine, faiz
oranmna veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine;
bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine, Kurulca uygun gériilen kurumlarca yaymmlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlart ve iklim degiskenleri gibi élgiim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagh
olan tiirev arag¢lari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki
veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak kaldirach
islemleri” ifade eder.

170 Adigiizel, Sermaye Piyasast Arac, s. 5.
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getrilmemesi halinde Kurul tarafindan tedbir ve yaptirnrm uygulanabilmesini ifade
eder'™. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢er¢evesinde yiiriitiilen ikincil diizenleme
caligmalar1 kapsaminda ¢ikarilan, 111-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile
Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, 111-39.1 say1l1 Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig ve 111-45.1 sayil1 Yatirim
Hizmet Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’de kaldirach alim satim iglemlerine iliskin ¢esitli diizenlemelere yer verilmistir.

Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nin tanimlar baglikli md. 3/1.g bendinde kaldiragh
islemler, “yatirilan teminat tutart karsiliginda, doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklarin kaldirach olarak elektronik ortamda olusturulmugs bir
platformda alim satimi islemlerini ifade eder” seklinde tanimlanmis ve kaldiragh alim
satim iglemlerine iliskin olarak Seri: V, No: 125 sayili Teblig’de yer alan diizenlemelere
benzer diizenlemeler getirilmistir.

14.01.2016 tarihinde SPKr tarafindan, kaldiragch alim satim islemlerinde
yatirnmcinin korunmasi, yatirim kuruluslariin yiikiimlilikleri ve piyasanin isleyisine
iligkin olarak Yatirnm Hizmetleri Tebligi ve Yatinm Kuruluslar1 Tebligi’nde 6nemli
degisiklikler yapllmlstlr”z. Bu degisikliklerle kaldiragli alim satim islemleri ile ilgili
olarak genel miisteriye ve talebe dayali profesyonel miisteriye, yatirilan teminat
tutarinin tizerinde kayba ugratacak sekilde islem yaptirilamayacagi (Yatirirm Hizmetleri

Tebligi md. 19/1.d, md. 24/1.c); tezgahiistli piyasada ger¢eklestirilen fark kontratlarinin

i Yanl, V.. “Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Sézlesmeleri”, BATIDER, C. XXXII, S. 3., 2016, s.
10.

172 14.01.2016 tarih ve 29593 sayih Resmi Gazete’de Yatiim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig 111-37.1°de Degisiklik Yapilmasma Dair 111-37.1.a sayili
Teblig ve 14.01.2016 tarih ve 29593 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig II1-39.1 ‘de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig I1I-39.1.a sayili
Teblig.
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tiirev arag niteliginde oldugu ve kaldirach alim satim islemlerine iliskin hiikiimlere tabi
olacagi (Yatirnm Hizmetleri Tebligi md. 25/A); yatirimer tarafindan aract kurumun
hesabina yatirilan teminatlarin Takasbank nezdinde tutulmasi ve burada miisteri bazinda
izlenmesi zorunlulugu (Yatirnm Hizmetleri Tebligi md. 27/A); kaldiragl islemlerde
bireysel portfoy yoneticiligi ve yatirim danigmanhigi faaliyetlerinin siirlanmasi
(Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27/B); araci kurumlara, yatirnmcilara kaldiragh alim
satim iglemleri i¢in hesap agilisindan once, gercek zamanl fiyatlar {izerinden islem
yapacaklart bir deneme hesabinin iizerinden asgari 6 is ginii ve 50 adet islem
yaptirtlmast zorunlulugu (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27/C); genel miisterilerden
kaldiragli islemlere iligkin riskleri ve teminatlarimin timiinii kaybedebileceklerini
anladiklar1 yoniinde yazili beyan alinmasi zorunlulugu (Teblig md. 27/C) seklinde
diizenlemeler getirilmistir.

Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin “Kaldirag Oran1 Ve Teminatlar” baglikli md. 27
hiikmiinde de degisiklikler yapilmig, kaldiragli islemlerde TL, Dolar ve Euro igin
kaldirag orant azami 1:100 olarak belirlenirken bunlar disindaki tiim varliklarda 1:50
olarak belirlenmistir (I11-37.1.a sayili Teblig md. 6/1). Hesap agilis1 sirasinda baslangig
teminat tutar1 20.000 TL veya muadili déviz tutarinin altinda olan miisteriler i¢in
kaldira¢ oranlarmin yar1 yariya uygulanacagi ifade edilmistir (I1I-37.1.a sayil1 Teblig,
md. 6/3).

10.02.2017 tarihinde ise Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nde kaldirach alim satim
islemlerinde kaldirag oram1 ve teminat ylkiimliliiklerine iligkin olarak radikal
degisiklikler yap11m1§t1rl73. Bu degisiklikler ile daha once maksimum 100:1 olarak
uygulanan kaldira¢ orant 10:1 oranina ¢ekilmistir (Yatirim Hizmetleri Tebligi md.

27/1). Kaldiragl alim satim iglemi gerceklestirmek icin yatirimcinin ilk etapta hesabina

1% 29975 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I1I-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair ITI- 37.1.b sayil1 Teblig.
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depo etmesi gereken teminat tutar1 asgari 50.000 TL olarak belirlenmistir (Yatirim
Hizmetleri Tebligi md. 27/3)*".

Degisikliklerle bireysel yatirnmcilarin yiiksek kaldiraca dayali risk almalarimin
ve dusiik tutarli tasarruflar icin yiiksek kaldiracin yol agacagi muhtemel magduriyetlerin
Oniine gecilmesinin amaclandigi ifade edilmistir’ . Ancak yiikksek teminat ve diisiik
kaldirag, bir yandan yurt i¢inde faaliyet gosteren aracit kurumlarin islem hacimlerinin
diismesine ve faaliyetlerine son vermelerine neden olurken, diger yandan piyasada islem
yapmak isteyen yatirimcilarin yeniden yurtdist merkezli firmalara yonelmesine yol
acmustir. 2016 yil1 Eyliil sonu itibariyla 43 aract kurum kaldiragh islem yapmaktayken
2017’nin ilk c¢eyreginde kaldiraghh islem yapmakta olan kurum sayist 38’e
gerilemistir'’®. 2018 yilmn ilk geyregi itibariyle yatinmcilara kaldiragh alm satim

islemleri sunan araci kurum sayis1 34’tiir™’’. 2016 yilinda 11.879.389 milyon TL olan

1 yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27/3 hilkkmiinde “Kaldiragh islem gerceklestirebilmek icin baslangi¢
teminat tutar: olarak asgari 50.000 TL veya muadili doviz tutart hesaba yatirilr.” denmistir. Yukarida
ifade ettigimiz {izere baslangi¢ teminati, pozisyon agmak isteyen yatirimcinin, bu iglemin karsiligi olarak
yatirmasi gereken teminat miktarini ifade etmektedir. Tebligde ifade edilen 50.000 TL asgari serbest
teminat miktar1 olup, yatirimcr bu tutart araci kurumun hesabina yatirdiktan sonra, baglangi¢ teminati
1000 TL olan pozisyonlar agarak islem yapabilir. Nitekim Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27/4 hiikkmiinde
gecen “Islemlere baslandiktan sonra zarar edilmesi neticesinde teminat tutarinin 50.000 TL veya muadili
doviz tutarmmin altina diismesi durumunda islemlere devam edilebilir.” ifadesi ve bu ifadedeki “iglemler”
vurgusu bunu gerektirmektedir.

1> Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yatim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig'de (I11-37.1) Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Hakkinda,

(http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20170210/1, Son Erigim Tarihi: 01.08.2017)

16 TSPB, Gosterge, Kis 2018, (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Gosterge_KIS-

2018.pdf, Son Erisim Tarihi: 28.07.2018), s. 9.

Y7 TSPB, Aract Kurumlarin Toplu Faaliyet Verileri (2002-2017), (https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/, Son

Erisim Tarihi: 28.07.2018).
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islem hacmi ise 2017 yilinda 4.624.631 milyon TL’ye diismiis, 2018 yilmnin ilk alt1

ayinda ise 1.988.228 milyon TL olarak ger¢eklesmistir'".

178 TAKASBANK, Kaldiraclt Alim Satim Islemlerine fliskin Veriler,

(https://www.takasbank.com.tr/documents/Document/kasidatawebhaziran2018 output090718.pdf,  Son

Erisim Tarihi: 28.07.2018).
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IKiNCi BOLUM

KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ TUREV ARACLAR

ICERISINDEKI GORUNUMU VE HUKUKI NiTELiGi

.  KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERININ TUREV ARACLAR

ICERISINDEKI GORUNUMU

A. Genel Olarak Tiirev Araclar ve Tiirleri

Doviz piyasalari, islem yapilan piyasalarin farkli yerlerde olmasi nedeniyle
fiziken; piyasada dovizi konu alan islemlerin farkli goriinimlerde karsimiza ¢ikmasi
nedeniyle ise islemlerin niteligine gore boliinmiis bir yapidadir. Ancak, gerek
ekonominin globallesmesi ve teknolojik gelismeler, gerekse bankalarin finansal
piyasalarda ve para piyasalarinda tstlendigi piyasa yapict ve likidite saglayici rolii,
parcalanmig bir goriinlim arz eden bu piyasalarin birbirleriyle olan ilgisi ve iletisimini
arttirmistir. Doviz islemi ve doviz piyasasit kavrami altinda, bankalar arasi spot déviz
piyasasi, diizenlenmis piyasalarda islem goren doviz bazh tiirev piyasalar ile tezgah
istii piyasalarda islem goren doviz bazl tiirev araglar yer almaktadir. Tezimizin konusu
olan kaldiragh alim satim islemleri piyasasi ise kaldiragh olarak doviz giftlerinde
meydana gelen deger artis ve azaliglarinin elektronik islem platformlari tizerinden alinip
satildigt; islemin bir tarafinda yer alan kiiciik yatirnmcinin araci kurum hesabina
yatirdigl teminat tutarinin, araci kurumun muhtemel zararlarina karsi teminat islevi
gordiigli yeni nesil doviz piyasasi islemlerini ve bu islemlerin yapildig1 piyasalar1 ifade

etmektedir'’®.

1 Strazisar, s. 1.
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Tiirev araclar, finansal sistemde diinya genelinde yasanan geligsmeler, krizler ve
bunlarin sebep oldugu dalgalanmalar nedeniyle yatirimcilar tarafindan pesin (spot)
piyasada olusabilecek fiyat degisimlerinden kaynaklanan finansal risklerden korunma

diisiincesiyle gelistirilmistir™°.

Ancak gelinen noktada Tiirev araglar arbitraj ve
spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir™®. Tiirev piyasalarin varliginin temel kosulu,
piyasada iglem goren finansal varlik ya da mal fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek
kadar degisken olmasidir'®. Tiirev araglar risk yonetimi, diisiik maliyetli finansman
ihtiyaglarinin kargilanmasi ve yliksek oranli getirilerin elde edilmesi amaglarina hizmet
etmektedirler'®,

Tiirev araglar “degeri, altta yatan tahvil, doviz, mal gibi ikincil bir kaynagin
degerinde meydana gelen degisikliklere dayanan finansal araglar” olarak

tanimlanmaktadir®. Tiirev araclarin ekonomik acidan ortak 6zellikleri, hisse senetleri

gibi tiim yatirimcilara kar elde etme ya da kayba ugrama potansiyeli vaat eden finansal

180 Feder, s. 682; Ozdemir, s. 845-869.
181 Penezoglu, s. 6; Yilmaz, s. 21.

182 gyiiboglu Aksel, A.: Risk Yonetim Arac1 Olarak Future Piyasalari, Ankara 1995, s. 12.

183 Akcaoglu, s. 13. Feder, s. 683, Geleneksel olarak tiirev araglarin finansal risklerin y6netimi igin
kullanildig: ifade edilmektedir. Ancak burada ifade edilen risk yénetimi kavrami yalnizca tiirev araglarin
kullanimu ile finansal piyasalardan dogan cesitli risklerin azaltilmas: degil; daha teknik anlamiyla risk
kontrolii, yani, taraflarin tiirev araglar1 kullanarak risk transferi yoluyla, bireysel istek ve ihtiyaglarina
gore maruz kaldiklari riski arttirmalari ya da azaltmalarini ifade eder. Diger yandan tiirev araglarin
biinyesinde barindirdig riskler igin bkz., Parlakkaya, R.: Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi
ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara 2003, s. 107.

184 Gogel, s. 3; Kelly, S.: “Dancing with the Derivatives Devil: Mutual Funds’ Dangerous Liaison with
Complex Investment Contracts and the Forgotten Lessons of 1940”, Hastings Business Law Journal, Vol.
9, No: 2, 2013, s. 196; Feder, s. 681; Parameswaran, S.: Fundamentals Of Financial Instruments: An

Introduction To Stocks, Bonds, Foreign Exchange And Derivatives, USA 2011, s. 16; Chambers, s. 1;

Lynch, Purely Speculative Derivatives, s. 551.
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araglarin aksine, tiim tiirev araglarda bir taraf kazanirken diger tarafin kayba ugramasi
durumudur'®.,

Hukuki tanimlamalara baktigimizda ise, Penezoglu tiirev araglarin, finansal
risklerin yonetilmesi amaciyla ortaya ¢ikan ve ozellikle fiyat riskinden korunmayi
miimkiin kilan, konusunu temelde yatan varlik iizerinden tiiretilen yeni bir degerin
olusturdugu, tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sozlesmeler oldugunu belirtmektedir'®.
Lynch tiirev araglar, iki taraf arasinda, her bir tarafa/taraftan gelecek 6demelerin, bir
veya bir dizi digsal, belirsiz, gelecekte meydana gelecek olay, deger ve/veya diger
gostergelere bagli oldugu ve her bir tarafin, kars: tarafin beklediginin aksine bir sonug

187

bekledigi, tesadiife bagli sozlesmeler olarak tanimlamaktadir™". Bu tanimlamalarda

ortak husus tiirev araglarin karsimiza sdzlesme formunda ¢ikmasidir'®,

Sozlesme serbestisi ilkesine dayali olarak ortaya ¢ikan tiirev arag sdzlesmeleri
¢ogu zaman isimsiz sozlesme niteligi tagirlar'®®. Ogretide tiirev ara¢ sozlesmelerinin
isimsiz sOzlesmeler seklinde ortaya ciktigi dikkate alinarak tiirev araglarin ortak
ozellikleri; tam iki tarafa bor¢ yiikleyen sdzlesmeler olmalari, para edimi igermeleri,
edim kapsaminin tesadiife bagli olmasi, risk igermeleri, ifa zamanmin ertelenmis
olmasi seklinde belirlenmistir'*.

Tiirev araglarin farkli agilardan smiflandirmalara tabi tutuldugu goriilmektedir.

Penezoglu, tiirev araglar1 olusturan unsurlari, edimlerin ifasinin gerceklesme sekli, bu

185 Gogel, s. 5; Lynch, Purely Speculative Derivatives, s. 548,

186 Penezoglu, s. 5.

%87 Lynch, Timothy E.: “Derivatives: A Twenty-First Century Understanding”, Loyola University
Chicago Law Journal, Vol. 43, Issue: 1, 2011, s. 551.

188 Feder, s. 682.

189 Keskin, Ayse D.: “Hukuki Acidan Finansal Tiirev Ara¢ Kavrami”, BATIDER, C. XXIV, S. 4, 2008,
s. 136, (Finansal Tiirev Aragc).

190 Keskin, Finansal Tiirev Arac, s. 136 vd.
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araglarin iglem gordiigii piyasalar ve araglara konu edilen varliklar olarak siralamakta ve
bu dogrultuda tiirev araclari, sarta bagli olup olmamasina gore tiirev araglar'®’, islem

gordiikleri piyasalara gore tirev araclar'™?, konu edilen varliga gore tiirev araglar'>

194 Ersan, tiirev araglara konu edilen varliklara gore bir

olarak siniflandirmaktadir
smiflandirma yapmig ve tiirev araglar faize baglh tiirev araglar, dovize bagh tiirev
araglar, 6z sermayeye bagh tiirev araglar ile emtiaya dayal tlirev araglar seklinde
siralamigtir™™. Akcaoglu ise tiirev araglart olusturan unsurlara gore yaptigi ayrimla tiirev
araglari, forward esasli-opsiyon esasl tiirev araglar; tezgahiistii tiirev araglar-borsada
islem goren tiirev araglar; taraflarina gore tiirev araglar (spekiilatdrler-korumacilar)
olarak {i¢lii bir ayrima tabi tutmustur™*°.

Ayrica tiirev arag iglemlerinin taraflarinin spekiilasyon ya da hedging amaciyla
hareket etmeleri nedeniyle tiirev araglar, islemin taraflarinin sézlesmede tuttuklar

. . . 197
pozisyonun tiiriine gore siniflandirilmaktadir ’

. Bu baglamda tiirev araglar, taraflarin
her ikisinin de korunma amaciyla islem yaptig1r hedger-hedger tiirev araclari; taraflardan

birinin korunma amaciyla hareket ederken digerinin spekiilasyon amaciyla hareket ettigi

191 Sarta bagl tiirev araglar, vadede veya vadeye kadar gegen siire icerisinde sozlesmenin taraflarindan
birinin s6zlesme konusu seyi belirlenen miktar ve fiyattan satin alma ya da satma hakkina sahip oldugu
tiirev araglari ifade eder. Sarta bagl tiirev araglarin rnegi opsiyon islemleridir. Sarta bagli olmayan tiirev
araglar ise, taraflarin vadede edimlerini kargilikli olarak ifa etmekle yiikiimlii olduklari, genel olarak
blinyesinde bir vade barindiran her tiirlii islemi ifade etmektedir. Forward sozlesmeler ve swap
sOzlesmeleri bu tiirev araglardandir, Penezoglu, s. 10-12.

192 Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev araclar ve teskilatlanmis piyasalarda islem goren tiirev
araglar, Penezoglu, s. 12.

193 Emtialari ve finansal gostergeleri konu edinen tiirev araglar, Penezoglu, s. 13.

1% penezoglu, s. 10.

1% Ersan, 1.: Finansal Tiirevler, Istanbul 1977, s. 1-6.

196 Ak¢aoglu, s. 14-15.

197 Feder, s. 717 vd.; Penezoglu, s. 6; Parlakkaya, s. 110.
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hedger-spekiilator tiirev araglart; taraflarin her ikisinin de spekiilasyon yaparak kar elde
etmek amaciyla hareket ettigi spekiilator-spekiilator tlirev araglar1  olarak
siniflandirilmaktadir'™®. Tiirev araclarin bu son sekli salt spekiilatif tiirev araglar olarak
adlandirilmaktadir ve islem taraflarindan higbiri gelecekte ortaya ¢ikmasindan endise
ettigi bir riskten korunmak amaciyla isleme girmemekte; aksine her iki taraf da bir
varligin degerinde gelecekte ortaya c¢ikacak artis ve/veya azaliglardan kar elde etmeyi
amaclamaktadir'®.

Tiirev araglarin tlirleri bakimindan ise dortlii bir ayrim temel alinmakta ve
ozellikle yeni gelismeler sonucu ortaya ¢ikan tiirev iiriinler bu dort temel {iriin altinda
siiflandirilmaktadir. Bugiin diinya iizerinde yiizlerce farkli 6zellikte tiirev ara¢ islem
gormekle birlikte, her bir tiirev aracin kaynagi basit tiirev araglar olarak
adlandirilabilecek olan forward sozlesmeler ve opsiyon sozlesmeleri olarak kabul
edilmektedir®®. Finansal piyasalarin gelisimi dogrultusunda tiirev ara¢ kavramu siirekli
cesitlenmekle birlikte, hemen tamaminin esasim1 future, forward, opsiyon ve swap
islemleri olusturmaktadir®®.

Asagida oncelikle yaygin olarak kullanilan tiirev araclar kaldiragli alim satim

islemleri ile karsilastirmali olarak ele alinacak daha sonra kaldiraglhi alim satim

islemlerinin tiirev araclar i¢erisindeki goriiniimii ortaya konmaya caligilmistir.

1. Forward Sézlesmeleri ve Kaldirach Alim Satim islemleri
Forward s6zlesmeleri, alici ile satic1 arasinda yapilan, saticinin sozlesmede yer

alan dayanak varlig1 belirlenen vadede teslim edecegini; alicinin ise s6z konusu olan

198 |_ynch, Purely Speculative Derivatives, s. 553 vd.

199 _ynch, Purely Speculative Derivatives, s. 549 vd.

200 Akgaoglu, s. 15-16; Penezoglu, s. 7, Buna gore her tiirev arag biinyesinde bir forward sdzlesmesi, bir
opsiyon sozlesmesi ya da her ikisinin bir kombinasyonunu barindirmaktadir.

201 Akeaoglu, s. 15; Chambers, s. 1, 2, 5.
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belirli bir tiir ve miktardaki varlig1 belirlenen vadede belirlenen fiyat {izerinden teslim
alacagini taahhiit ettigi sdzlesmelerdir®®. Forward sozlesmeler her tiir mal ve hizmetle
ilgili olarak ve ayrica yabanci para, endeks ve hisse senedi gibi finansal varliklar i¢in de
diizenlenebilirler™. Ddviz forward sozlesmeleri ise iki taraf arasinda, belirli bir
tutardaki yabanci paranin sozlesmenin hazirlandig tarihte, bu tarih ile teslim tarihi
arasindaki doviz kuru (doviz degisim orani) degisiklikleri dikkate alinmadan
sabitlestirilen bir kurdan baska bir para birimine g¢evrilerek, gelecekte belirlenmis bir
tarihte teslimi konusunda yapilan anlasmadir®®,

Spot islemlerden farkli olarak forward islemlerde taahhiit ve tasarruf, yani
bor¢lanma asamasi ile ifa asamasi birbirinden ayr11m1$t1r205. Bir forward s6zlesmenin en
onemli Ozelligi, taraflarin yiikiimliliiklerini s6zlesme kurulurken aralarinda belirlemis
olduklar1 forward fiyattan yerine getirecek olmalaridir®®. Forward islemler yapilirken,

gelecekteki doviz kurunun ne olacagimi islemin taraflar1 bilmemektedir ve bu nedenle

forward islem i¢in doviz kuru o andaki piyasa kosullar1 ve bilgi gercevesinde

202 Hull, J.: Options, Future & Other Derivatives, Prentice-Hall, Inc. 2000, s. 1; Eyiiboglu Aksel, s. 31;
Strazisar, s. 3; Uzunoglu, s. 40; Chambers, s. 42; Ak¢aoglu, S. 18; Penezoglu, s. 56-57. Feder, s. 698,
Yazar, forward sozlesmelerde fiziken teslimin sart olmadigini; forward sdzlesmesinin altinda yatan
finansal varligin nakdi mutabakata elverisli olmasi durumunda vadede nakdi mutabakatin yapilabilecegini
ancak future sozlesmelerin aksine forward sézlesmelerin, tezgahiistii piyasalarda islem gérmelerinin bir
sonucu olarak, vadeden dnce sona erdirilemeyecegini belirtmektedir.

203 Chambers, s. 42; Ak¢aoglu, s. 17.

2% Chambers, s. 43; Yilmaz, s. 40; Akc¢aoglu, s. 19; Robe, s. 1; Feder, s. 700. Forward sozlesmeler
bugiin en ¢ok doviz piyasalarinda gerceklestirilmektedir. Bunun sebebi doviz forward islemlerinin biiyiik
bankalar arasinda gerceklesmesi ve buna bagli olarak karsi taraf riskinin en az diizeyde olmasidir,
Penezoglu, s. 70-71.

205 Akeaoglu, s. 18; Chambers, s. 42; Penezoglu, s. 57.

2 Feder, s. 699; Eyiiboglu Aksel, s. 31; Uzunoglu, s. 54; Ak¢aoglu, s. 17.
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belirlenir®. Spot ve forward déviz kurlar arasindaki fark, iki para biriminin
gelecekteki giiciine iliskin birbirleriyle iliskili olarak beklentisini ifade eder®®. Vadede
olusan spot fiyat sozlesmede Ongoriilen forward fiyattan yiliksekse sdzlesmenin alic
tarafi; tam tersi durumda ise satic1 tarafi kar eder®®.

Forward s6zlesmeler spekiilasyon yolu ile kar elde etmek ya da dayanak varligin
fiyatinda meydana gelecek degisimlere karsi korunmak (hedging) amaciyla
kullanilmakla birlikte”®® forward islemlerin hedging yonii agir basmaktadir. Bu
sozlesme ile bir varligin gelecekte, sozlesme aninda belirlenen fiyat {izerinden alim
satim1 garanti altina alinmis olur.

Kaldiragh alim satim islemleri de forward islemler gibi tezgahiistii piyasalarda
islem goren tiirev aracglardandir. Ancak forward islemlerde alicinin yiikiimlilugi
belirlenen tarihte sozlesme konusu varligi satin almak; saticinin yiikiimliligii ise
alicinin talebi {izerine bu varligi, dnceden belirlenen fiyatla satmaktir?. Kaldiragh alim
satim islemlerinde ise, taraflarda sdozlesme konusu dovizi fiziken teslim etme ve teslim
alma amaci bulunmamakta; yatirnmcinin inisiyatifine gore belirlenen vadede bir
paritedeki para birimlerinin birbirlerine gore degerlerinde meydana gelen degisimin el
degistirmesi amaglanmaktadir. Diger yandan forward sozlesmeler vadesi oniki aya

kadar uzayabilen korunma amagh sozlesmeler iken, kaldiracli alim satim islemleri

bliylik oranda giin icerisinde sonuglandirilan spekiilatif amagh islemlerdir.

27 Uzunoglu, s. 68.

208 Ackerman, s. 11.

29 Akeaoglu, s. 18.

210 Akcaoglu, s. 19; Uzunoglu, s. 45, Hedger'n amaci, karhhigim olumsuz yonde etkileyecek fiyat
degisikliklerine karst kendisini korumaktir. Spekiilatdr’iin amaci ise fiyat hareketlerine iliskin
beklentilerden para kazanmaktir.

21 Keskin, Ayse D.: Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Ankara 2008, s. 66, (Swap).
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2. Future Sozlesmeleri ve Kaldirach Alim Satim islemleri
Future®*? sozlesmeleri, standart nitelik ve miktardaki bir varligi, gelecekte belirli
bir tarihte, 6nceden tespit edilen bir fiyattan teslim etme ya da teslim alma yiikimliligi
ongoren, diizenlenmis piyasalarda islem goren ve giinlik bazda piyasalara gore

213

ayarlama prosediiriine tabi olan s6zlesmelerdir®™". Doviz tizerine yapilan future islemleri

ise, standart nitelik ve miktardaki dovizin, onceden belirlenmis standart sdzlesme
sartlarina uygun olarak, sozlesme vadesinde degisimini 6ngdren sozlesmelerdir®.
Future sozlesmelerinin  fiyat disinda kalan unsurlar1  borsalar tarafindan
standartlastlrllmlst1r215. Future sozlesmeleri  diizenlenmis piyasalarda islem
gordiiklerinden, taraflarin sézlesmeden dogan karsilikli edimlerinin ifas1 takas
merkezleri araciligiyla giivence altina alinmustir™®,

Future sozlesmeleri forward sozlesmelere benzemekle birlikte, diizenlenmis

piyasalarda islem goren standart sozlesmelerdir®’

. Forward islemlerle future islemler
arasindaki diger Onemli farkliliklari su sekilde siralamak miimkiindiir: forward

kontratlarda vade sonunda fiziken teslim esastir ancak future islemlerde fiziken teslime

nadiren rastlanmaktadir; future islemlerde bulunan teminat sistemi forward islemlerde

22 Kayramun tiirkce karsilifi olarak “vadeli islem sozlesmesi” i¢in bkz. Penezoglu, s. 3-4; Tirk
hukukunda onceleri “vadeli islem sdzlesmesi” kavrami tiim tiirev araglari ifade eder sekilde
kullanilmistir, bkz. Tanér, C.I, s. 269; Daha sonralar1 ise kavram yalnizca future islemlerin karsilig:
olarak kullanilmaya baslanmistir, Ayrintili bilgi i¢in bkz. Penezoglu, s. 3-4, 21-22.

3 penezoglu, s. 10, 22-23; Chambers, s. 6; Ersan, s. 7, 8.

214 Akgaoglu, s. 26; Yilmaz, s. 52; Ersan, s. 46; Uzunoglu, s. 71; Penezoglu, s. 30-31.

215 Akeaoglu, s. 25-26; Gogel, s. 7.

218 Akgaoglu, s. 23; Chambers, s. 55; Uzunoglu, s. 71; Ersan, s. 8; Penezoglu, s. 70; Eyiiboglu Aksel,
S. 49.

217 Gogel, s. 7; Ak¢aoglu, s. 27; Penezoglu, s. 70; Chambers, s. 52; Ersan, s. 8, 46; Strazisar, s. 4;

Uzunoglu, s. 40. Future islemler, forward islemler esas alinmak suretiyle gelistirilmis finansal araglardir
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bulunmamaktadir; future islemlerde vadeden oOnce sozlesmenin alim satimi
miimkiinken, forward islemlerde vade beklenmek zorundadir®®.

Kaldiraghi alim satim islemleri, doviz lizerine yapilan future sodzlesmelerin
tezgahiistli piyasalara uyarlanmasi ile ortaya ¢ikmis islemlerdir. Kaldiragli alim satim
islemleri ile future islemleri karsilastirdigimizda su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:

[lk olarak future sézlesmelerde bulunan alici, satic1, arac1 kurum ve piyasa yapici
gibi piyasa aktorleri, kaldiragli alim satim islemlerinde de yer almaktadir. Ancak
kaldiragli islemlerin tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemler olmasi nedeniyle, alici
karsisinda satici; satict karsisinda alici rolii iistlenerek, taraflarin sézlesmeden dogan
borglarini yerine getirememelerinin riskini listenen takas kurumlarinin kaldiragli alim
satim islemlerinde boyle bir islevi bulunmamaktadir®™®. Bu durumun bir sonucu olarak
kaldiraglt alim satim islemlerinde takas kurumu veya borsaya 6denecek masraflar da s6z
konusu olmamaktadir®®. Diger yandan future islemler standart biiyiikliklerde islem
goriirken, kaldirach islemlerde standart islem biiyiikliiklerinin olmamasi miisterilerin

daha kii¢iik sermayelerle islemlere girebilmesine olanak tanimaktadir®?".

218 Chambers, s. 54-55; Yilmaz, s. 42, 90; Gogel, s. 7; Ak¢aoglu, s. 28; Penezoglu, s. 70. Robe, s. 5-6,
Bu farkliliklarin esasinda, taraflarin forward sozlesmelerde sozlesme konusu varligi satin alma ya da
satma amaciyla hareket ederken, future sézlesmelerde sozlesme konusu varligin degerinde meydana gelen
degisimlerden korunmak yahut bunlardan kar elde etmek amaciyla hareket etmesi yatmaktadir.

2% Takas kurumu future islemlerde alici karsisinda satici, saticit kargisinda alict konumuna gegerek
taraflarin hak ve ytikiimliiliikklerini teminat altina alan, risklerin takibini ve teminatlarin tesisini saglayan
kurumdur, Penezoglu, s. 37; Tanér, C.1, s. 272; Eyiiboglu Aksel, s. 51; Ak¢aoglu, s. 23.

220 Archer, Michael D.: Getting Started in Currency Trading : Winning in Today's Forex Market, USA
2010,s. 7.

2L Archer, s. 7.
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Future sozlesmelerde isleme giren taraflar piyasa tarafindan belirlenen baglangi¢
teminati miktarini sézlesmeye iliskin bir depozito olarak yatirmak zorundadirlar®®?,
Baslangic teminati, borsada future sézlesmenin alim satimini yapabilmek igin “her
sOzlesme bagina” yatirilan bedel olarak tanimlamakta ve taraflarin yiikiimliliiklerini
yerine getirmemeleri durumunda diger tarafin maruz kaldigi riski ortadan kaldirma

islevi gormektedir®.

Her bir islem giinii sonunda piyasa, future sdzlesmesi igin bir
tasfiye fiyat1 belirler ve bu fiyata gore yatirimcinin pozisyonundaki kazang ve kayiplar
belirlenerek yatirimeinin teminat hesabina bu kayip ve kazanglar yan51t111r224. Stirdiirme
teminati, bu kayip ve kazanglara gore eksilip artan teminat tutarinin, sdézlesmenin
devamui i¢in yatirimcinin hesabinda bulunmasi gereken ve piyasa tarafindan belirlenen
minimum tutarini ifade eder’”. Yatirimemin hesabindaki teminat, piyasa tarafindan
belirlenen bu tutarin altina distiigiinde yatirnmcinin hesabindaki teminati siirdiirme
teminati seviyesine tagiyacak miktarda tamamlamasi istenir®?’. Tamamlama teminat ise,
teminatin giinliik zararlar sebebiyle azaldigi durumlarda, siirdiirme teminati seviyesine
yiikseltilmesi i¢in eklenmesi gereken depozito olarak tanimlanmaktadir®®’. Yatirimer,
teminat hesabinda pozisyonun siirdiiriilmesi i¢in bulunmas1 gereken miktarin iizerindeki

tutar1 ¢cekme hakkina sahiptir; teminat hesabinda bulunan tutar kayiplar nedeniyle

siirdiirme teminatinin altina diistiiglinde ise yatirnmcinin pozisyonu piyasa tarafindan

likidite edilmektedir®?®,

22 Gogel, s. 7.

22 Akgaoglu, s. 24; Ersan, s. 22.

224 Gogel, s. 7-8.

25 Gogel, s. 8; Ersan, s. 23.

226 Gogel, s. 8.

227 Eyiiboglu Aksel, s. 49-50; Uzunoglu, s. 73; Yilmaz, s. 89.

28 Gogel, s. 8.

59



Kaldiraghh alim satim islemlerinde de teminatin islevini ele alirken ayni tiglii
ayrimin  yapildigr goriilmektedir. Burada farklilik ise su noktadadir: Future
sozlesmelerde kar ve zarar giinliikk olarak hesaplanir ve giin sonunda kalan teminat
miktar1 esas alinarak borsa tarafindan teminat tamamlama ¢agrisinda bulunulur®. Buna
karsin kaldiragh islemlerde kar ve zarar hesaplamasi anlik olarak yapilmakta; spot doviz
kurunda meydana gelen degisiklikler sebebiyle yatirimcinin hesabindaki teminat
miktarinin slirdirme teminati miktarinin altina diismesi halinde aract kurum teminat
tamamlama cagrisinda bulunmaktadir.

Future islemler ile kaldiragh iglemler arasindaki diger bir farklilik, islemlerin
“vade” unsuruna iligkindir. Future islemler belirli vadeli islemlerdir ve sdzlesmede
taraflarin iizerinde uzlastig1 bir “vadeli fiyat” bulunmaktadir. Future islemlerde, satis
pozisyonunda eger teslim tarihindeki spot fiyat, s6zlesme aninda belirlenen vadeli
fiyattan daha diisiikse kar; tam tersine daha yiiksekse zarar edilir”. Alis pozisyonunda
ise, vadedeki spot fiyat sozlesme aninda belirlenen vadeli fiyattan yiiksek ise kar; aksine
vadedeki spot fiyat s6zlesme aninda belirlenen vadeli fiyattan daha diisiik ise zarar s6z
konusu olur®®!,

Kaldiraglt alim satim islemlerinde ise belirli bir vade bulunmamaktadir. Vadeyi
belirleme inisiyatifi yatirnmcidadir. Diger yandan islemler vadeli fiyat {izerinden degil
spot fiyat {lzerinden yapilmaktadir. Kaldiragli alim satim islemlerinde, satis
pozisyonunda, paritenin spot degeri gelecekteki spot degerinden daha diisiikse kar, daha
yiiksekse zarar; alis pozisyonunda paritenin spot degeri, gelecekteki spot degerinden

daha diislikse zarar, daha yiiksekse kar s6z konusu olur®®?,

229 penezoglu, s. 52-53.
20 Uzunoglu, s. 43.
231

Uzunoglu, s. 43.

22 pslan, G., s. 7.
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Kaldiragh alim satim islemleri ile future islemler arasindaki bir diger farklilik
sOzlesmelerin tasfiye bigimlerine iliskindir. Future sozlesmeler iki sekilde sona
erdirilmektedir: Ik yontem taraflardan birinin vadeye kadar bekleyip vadede
sOzlesmenin fiziken teslim ya da nakdi mutabakat yontemi ile sona erdirilmesi iken;
ikinci yontem vadeden Once bir tarafin ters islem (offset) suretiyle sahip oldugu

2% Fiziken teslim suretiyle sona erme,

pozisyonu ¢ozmesi, likidite etmesidir
sO6zlesmenin vadesinde taraflardan birinin sézlesme konusu varligr fiziken teslim
etmesini, diger tarafin ise bedeli 6demesini ifade eder. Fiziken teslim, sdzlesme
taraflarina depolama, sigorta, tasima veya sozlesme konusu varligi piyasadan satin alma
vs. maliyetler yiliklemekte oldugundan future pazarlarda sézlesmenin fiziken teslim
suretiyle tasfiyesi cok sik rastlanan bir uygulama degildir®*. Bu nedenle uygulamada
future sozlesmeler genellikle nakdi mutabakat yontemiyle sona erdirilmektedir®®.
Ozellikle fiziken teslimin miimkiin olmadig1 sézlesmelerde (endeks future sézlesmeleri)
ve fiziken teslim miimkiin olsa dahi taraflarin fiziken teslim amaci giitmedikleri future
sozlesmelerinde tasfiye vadede nakdi mutabakat suretiyle olmaktadir®®. Nakdi
mutabakatta taraflar sozlesmeye konu olan mal ya da finansal degerin piyasadaki (spot)
fiyati ile sozlesmede kararlastirilan vadeli fiyat arasindaki farkin el degistirmesi
suretiyle bor¢larini ifa ederler®’.

Future sozlesmelerin tasfiyesinde en sik karsilasilan uygulama ise ters islem

suretiyle vadeden 6nce pozisyon kapatma (offsetting) yontemidir®®, Uzun pozisyonda

bulunan s6zlesme tarafi ayni tiriine dayali, ayn1 teslim tarihli future kontrati satarak kisa

3 Gogel, s. 7; Penezoglu, s. 54-55; Akc¢aoglu, s. 24.
234 Ersan, s. 33; Akcaoglu, s. 24.

2% Uzunoglu, s. 73.

2% Ersan, s. 33; Penezoglu, s. 56; Akcaoglu, S. 25.
27 Ak¢aoglu, s. 25.

%8 Ersan, s. 33; Gogel, s. 7;
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pozisyona gecerken; kisa pozisyonda bulunan sézlesme tarafi ise ayni iiriine dayali
olarak, ayni teslim tarihli future kontrat1 satin alarak uzun pozisyona geg:er239. Future
sozlesmelerde taraflar genellikle vade sonuna kadar bekleyip edimlerini ifa etmektense,
vadeden Once ters islem yoluyla pozisyonlarini kapatarak alinan ve satilan sdzlesmeleri
takas ederler®®.

Kaldiraghi alim satim islemlerinin tasfiyesinde fiziken teslim miimkiin degildir.
Kaldiragh islemlerde fiziken teslimin miimkiin olmamasi karsimiza sozlesmesel bir
zorunluluktan ziyade islemin 6ziine iliskin bir sart olarak cikmaktadir®*’. Kaldiragl alim
satim iglemlerinde, iki finansal aracin birbiri karsisindaki dger artig azaliglar iizerinden
islem yapildigindan, sézlesme her zaman nakdi mutabakat ile sona erdirilmektedir.
Bununla birlikte kaldiragli alim satim islemlerinde pozisyonun kapatilmasinin “ters
islem” yoluyla gergeklestirildigi ifadesi, bir paritede, diizenlenmemis bir piyasada
sadece araci kurumla islem yapmanin getirdigi bir zorunluluk olarak, daha 6nce alinan
dovizin satilarak, satilan dovizin alinmasini ifade eder. Bu nedenle future islemlerde
pozisyonun ters islem suretiyle kapatilmasi ile, kaldiraghh alim satim islemlerinde
pozisyonun ters islem suretiyle kapatilmasi ayn1 seyi ifade etmemektedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki future sozlesmeler, forward sozlesmelerde
oldugu gibi, spekiilasyon veya hedging amaciyla kullanilan finansal araclardir®®. Buna
karsin kaldiragli alim satim islemleri, islem taraflarinin her ikisinin de gelecekte
meydana gelecek fiyat degisimlerinden yararlanmayr amagladigi, salt spekiilasyon

amaciyla yapilan islemlerdir.

9 Ersan, s. 33; Penezoglu, s. 54.
20 Akeaoglu, s. 24; Penezoglu, s. 54.
! Baranga, s. 180.

2 Ak¢aoglu, s. 25.
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3. Fark Kontratlar1 (Contracts For Difference) ve Kaldirach Alim Satim
Islemleri
Fark kontratlari, belirli bir varliga fiziken sahip olmadan, sdzlesmenin
imzalanmasi ile pozisyonun kapatilmasi arasinda gegen siirede bu varligin degerinde
meydana gelen fiyat farkinin alici ve satici arasinda el degistirdigi sozlesmelerdir®®.
Dayanak varligin fiyatinin diisecegi ya da ylikselecegi seklindeki beklentiler {izerinden
islem yapilmakta; dayanak varligin islem gordiigii piyasaya fiziken girilmemekte ve
sozlesmenin tasfiyesi her daim nakdi mutabakat suretiyle yapilmaktadi®™. Fark
kontratlari, yiiksek kaldirag imkani sunan; yatirilan bir miktar teminat karsiliginda ¢ok
bliyiik miktarlarda pozisyon tutulmasmna imkan saglayan, genellikle tezgahiistii
piyasalarda islem goren iiriinlerdir®®.
Fark kontratlar1 future islemlere benzer bir islem mekanizmasina sahiptir. Stout,
fark kontratlarinin bir future sézlesmesinin sadece edimler arasindaki farkin ifa edilmesi
suretiyle tasfiye edilmesi oldugunu ifade etmektedir®®. Baranga fark kontratlarinin

belirli bir vadenin bulunmadigir future islemler oldugunu247; Degertekin ise fark

kontratlarinin vadeyi belirleme inisiyatifinin yatirimeciya birakildigi future islemlere

23 Degertekin, E. Ayca: “Alternatif Yatunm Araglari”, Sermaye Piyasasinda Giindem, S. 66, Subat

2008, (https://www.tspb.org.tr/wp-

content/uploads/2015/07/AIM_Yayin_ve Raporlar Aylik Yayinlar 2008 gundem 200802.pdf, Son

Erisim Tarihi: 13.10.2016), s. 13; Baranga, s. 182. 1990’l1 yillarda Ingiltere’de ortaya cikan fark
kontratlari, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, o zamana dek sadece biiyiik kurumsal piyasa yapicilara
taninan, hisse senedi piyasalarinda agiga satis imkaninin kendilerine de taninmasi yoniindeki talepleri ile
gelistirilmis islemlerdir, Temple, s. 24.

24 Temple, s. 14, 24.

25 Norman, s. 4.

2% Stout, Lynn A.: “Why The Law Hates Speculators: Regulation And Private Ordering In The Market
For OTC Derwatives”, Duke Law Journal, Vol. 48, No: 4, 1999, s. 714, dn. 39.

7 Baranga, s. 182.
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benzer islemler oldugunu belirtmektedir®*®

. Future islemlerde ve kaldiragh alim satim
islemlerinde bulunan teminat sistemi ve bu baglamda, baslangig, silirdiirme ve
tamamlama teminatlari, fark kontratlarinda da bulunmaktadir.

Baslangicta yalnizca hisse senetleri iizerine yapilan fark kontratlar1 zaman
icerisinde diger finansal araclar {izerine de yapilmaya baglanmistir. Bu baglamda doviz
pariteleri lizerine yapilan fark kontratlar1 da araci kurumlar tarafindan yatirimcilara
sunulmaktadir. Doviz pariteleri iizerine yapilan fark kontratlari ile dovizi konu edinen
kaldiragli alim satim islemleri ancak islemlerin teknik detaylari yoniinden birbirinden
ayrilmakta, islem siireci ve islemin ekonomik sonuglari agisindan ise ayni nitelikte

olduklar1 goriilmektedir®*®

. Kaldiraclh alim satim islemleri ile fark kontratlar1 arasindaki
fark yalnizca, yatirimer tarafindan araci kurum hesabina yatirilan teminatin yatirtlma
amaci bakimindan s6z konusudur. Kaldiracl alim satim islemlerinde yatirimci fiziken
olmasa da varsayimsal olarak bir miktar dévizi elde bulundurmaktadir®®. Buna karsin
fark kontratlarinda yatirimei ne fiziken ne de farazi olarak elde doviz bulundurmamakta,
yalnizca agilis ve kapanig fiyatlar1 arasindaki farkin el degistirmesi iizerine islem

yapmaktadir®.

8 Degertekin, s. 13.

¥ Baranga, s. 181.

»0 Baranga, s. 181.

251 Baranga, s. 181; Norman, s. 4. MiFID I ve II diizenlemelerinde fark kontratlar1 tiirev araglar
icerisinde sayilmistir. ABD’de fark kontratlarinin yapilmasi menkul kiymetleri diizenleyen Securities and
Exchange Act uyarinca miimkiin degildir. Tirk hukukunda fark kontratlari, 01.14.2016 tarihinde IlI-
37.1.a sayili Teblig ile I11-37.1 say1lt Yatirim Hizmetleri Tebligi’ne eklenen md. 25/A’nin 2 nci ve 3 iincii
fikralari ile diizenlenmistir. Buna gore fark kontratlar1 Yatirim Hizmetleri Tebligi baglaminda tiirev arag
niteliginde olup tezgahiistiinde gerceklestirilen fark kontratlar1 hakkinda, Yatirnrm Hizmetleri Tebligi’nin

kaldiracl alim satim islemlerine iliskin hiikiimleri uygulanir.
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4. Opsiyon Sozlesmeleri ve Kaldirach Alim Satim Islemleri
Opsiyon sozlesmesi, sozlesmenin taraflarindan birinin digerine belirli bir
finansal degeri gelecekte belirli bir tarihte veya belirli bir donem icinde alip almamak ya
da satip satmamak konusunda opsiyon hakki olarak adlandirilan se¢imlik bir hak

252 . o e
. Bir doviz

tanmidigt; karsiliginda ise opsiyon primine hak kazandigi bir sézlesmedir
opsiyonu ise, alicisina belirli bir para biriminin belirli bir miktarini, dnceden belirlenmis
bir tarihte ve 6nceden belirlenmis bir doviz kurundan alma (call option) veya satma (put
option) hakkini ifade eden opsiyonlardir®™®,

Soézlesmenin opsiyon alicist ve opsiyon saticisi olmak iizere iki tarafi
bulunur®*. Opsiyon satin alan tarafin saticiya ddedigi opsiyon fiyati opsiyon primi

2% Opsiyon saticisy, alici sozlesmeden dogan segimlik hakkini

olarak adlandirilir
kullansa da kullanmasa da opsiyon primini almaya hak kazanmaktadir. Boylece bir
opsiyon sozlesmesinde opsiyon alicisinin zarart en fazla odedigi primden ibaretken,

potansiyel kari teorik olarak smirsizdir®™®. Opsiyon saticisinin kéri ise kendisine édenen

opsiyon primi ile sinirli olup, zarar1 teorik olarak siirsizdir®’.

%2 Kirea, 1.: Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 1; Kirman, s. 717, Akc¢aoglu, s.

28; Uzunoglu, s. 48; Chambers, s. 57; Strazisar, s. 4; Fettahoglu, s. 27; Feder, s. 692; Gogel, s. 9.
Opsiyon sozlesmeleri diizenlenmis piyasalarda iglem gorebildigi gibi, tezgah iistii piyasalarda da
taraflarin istek ve 6zel ihtiyaglart dogrultusunda yapilabilmektedir, bkz. Akgaoglu, s. 52; Penezoglu, s. 9;
Chambers, s. 58.

3 Kirman, s. 720; Kirca, s. 41; Uzunoglu, s. 80; Chambers, s. 86; Fettahoglu, s. 28; Feder, s. 696;
Akgaoglu, s. 32.

4 Akeaoglu, s. 28; Chambers, s. 57.

255 Chambers, s. 57; Ersan, s. 95, Prim opsiyonun sundugu haklar1 satin almanin fiyatidir; Uzunoglu, s.
48.

256 Parlakkaya, s. 61; Ak¢aoglu, s. 29; Uzunoglu, s. 29.

27 Kirman, s. 723.
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Opsiyon saticisinin opsiyon alicisina sdzlesme konusu finansal degeri, belirlenen
vadede Onceden tespit edilmis fiyat lizerinden alma hakk: verdigi opsiyonlar alim (call)

258

opsiyonudur®>®. Opsiyon saticisinin opsiyon alicisina sdzlesme konusu finansal degeri,

belirlenen vadede onceden belirlenmis fiyattan tek tarafli iradesi ile opsiyon saticisina
satma hakki verdigi opsiyon sozlesmeleri ise satim opsiyonu olarak adlandirilir®®.
Opsiyon islemlerinde taraflardan birine s6zlesme konusu varligi vadeye kadar

ve/veya vadede almak veya satmak konusunda bir se¢imlik hak tanmnmistir®®

. Opsiyon
hakki sahibi, bu hakka sahip olmasinin karsiligi olarak sézlesmenin karsi tarafina
sOzlesmenin kurulus aninda opsiyon primi ddemekle yﬁkﬁmlﬁdﬁrzel. Kaldiragh alim
satim islemlerinde ise yatirimcinin inisiyatifi vadeyi belirleme noktasindadir. Bu vadeyi
belirledikten sonra yatirimcinin kullanabilecegi bir opsiyon hakki bulunmamaktadir.
Diger yandan opsiyon sézlesmeleri sarta bagl tiirev araglardandir®®. Opsiyon
sozlesmesinde sozlesme taraflarindan biri karsi tarafa odedigi prim karsiliginda,
sozlesmede kararlastirilan varligi sdzlesmede kararlastirilan miktar ve fiyattan, vadede

ve/veya vadeye kadar gegen siire igerisinde alma ya da satma hakkina sahiptir’®®. Sarta

bagh tiirev araclarda gelecekte meydana gelmesi silipheli olayi, se¢cim hakkinin

28 Feder, s. 692; Kirman, s. 720; Kirca, s. 37; Ake¢aoglu, s. 30; Ersan, s. 94; Strazisar, s. 4;
Penezoglu, s. 60; Chambers, s. 59; Uzunoglu, S. 48, Opsiyonlarin tabi tutuldugu bir diger ayrim ise,
opsiyon hakkinin kullanilabilecegi vadeye goére yapilan Avrupa tipi opsiyonlar ile Amerikan tipi
opsiyonlar ayrimudir. Avrupa tipi opsiyonlarda hak ancak vadesinde kullamlir. Amerikan tipi
opsiyonlarda ise, opsiyon hakki sahibi hakkini vadeye kadar istedigi anda kullanabilir;

%% Kirman, s. 720; Kirca, s. 37; Akcaoglu, s. 30; Ersan, s. 94; Strazisar, s. 4; Penezoglu, s. 60;
Chambers, s. 59; Uzunoglu, s. 48; Feder, s. 692.

%0 Kirea, s. 47; Aym yonde bkz. Penezoglu, s. 71.

261 Kirca, s. 47.

262

Penezoglu, s. 11.

253 Penezoglu, s. 11.
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264

kullanilip kullanilmamasi teskil etmektedir™". Sarta bagl tiirev araglar karsisinda yer

alan, sarta bagli olmayan tiirev araclar, sdzlesmenin her iki tarafinin vadede karsilikli

265

edimlerini ifa ile yiikiimlii olduklar: iglemleri ifade etmektedir™”. Kaldiragl alim satim

islemleri bu ayrimda sarta bagli olmayan tiirev araglar icerisinde yer almaktadir.

5. Swap Sozlesmeleri ve Kaldirach Ahm Satim Islemleri

Swap266 islemi de temelde forward ve future islemlere benzemekle birlikte
karsilikl1 birden fazla ddemenin bulundugu birden fazla siiregten olusan bir yapidadir®®’.
Uluslararasi piyasalarda mevcut olan faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 kaynakli risklerin en
aza indirgenmesinde kullanilan swap sdzlesmesi, kosullar1 6nceden saptanmak suretiyle
faiz ve anapara d6demelerinin degistirilmesi esash sozlesmelerdir®®. Swap sozlesmesi
“taraflarin, sozlesme siiresince birbirlerine, temeldeki finansal islemden bagimsiz
donemsel odemelerin, karsilikly olarak, ayni veya farkli para birimleri ile ifasini taahhiit
ettikleri bir sozlesmedir.”*®® Swap sézlesmeleri tezgahiistii tiirev piyasa araglari olup
diizenlenmis piyasalarda islem gormeyen, taraflarin ihtiyaclarina uygun sekilde
olusturulabilen ve finansal korunma amacina hizmet eden sézlesmelerdir?’.

Doviz swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda belirli bir yabanci paranin, diger bir

para karsiliginda taraflarca {izerinde anlagsmaya varilan swap kuru iizerinden ve anlagma

24 penezoglu, s. 11.

265 Penezoglu, s. 11.

266 Qwap sozciigii, degistirme, miibadele, trampa anlamma gelmektedir, Seyidoglu, H.: Ekonomik
Terimler Ansiklopedik Sozliik, Ankara 1992, s. 802.

%7 Keskin, Swap, s. 66; Gogel, s. 8; Feder, s. 701, 706, Doviz swap sozlesmesi, forward doviz kuru
iizerinden yapilan bir spot doviz islemi gibidir.

%8 Gogel, s. 4; Fettahoglu, s. 13.

9 Keskin, Swap, s. 77. Benzer bir tanim i¢in bkz. Chambers, s. 123.

20 Ak¢aoglu, s. 38.
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déneminin sonunda aynen geri 6denmek kosulu ile degistirilmesini ifade eder®”*

. Diger
bir deyisle doviz swapi sézlesmesi bir geri satin alma sozlesmesidir®’?. Bu sozlesme ile
taraflar avantajli olduklar1 finans piyasalarindan farkli doviz cinsleri iizerinden fon
saglamakta, daha sonra saglanan bu fonlar ve bu fonlar1 geri 6deme yiikiimliilikleri el

degistirmektedir®”.

Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda islem goren finansal araglardir®™.
Kaldiragh alim satim islemleri de tezgahiistli piyasada islem gérmekle birlikte swap
sozlesmesinden Onemli hususlarda ayrilmaktadir. Swap islemleri finansal risklerden

korunma amaciyla yapilan islemler iken?”

, kaldiragli alim satim iglemleri salt
spekiilasyon amaciyla yapilan islemlerdir. Swap islemi, farkli piyasalarda farkli kredi
kosullart ile karsilasan taraflarin, swap araciligiyla, kendi tercih ve ihtiyaglarina gore
para cinsinin avantaj sagladigi piyasadan bor¢lanma imkani elde etmesini ve boylece
taraflarin uluslararasi piyasalarda degisik fon kaynaklarina erisimini saglamak amaciyla

girigilen islemlerdir’®. Kisaca swap islemi ile ulagilmak istenen amag¢ ‘“fon

saglamaktir”. Buna karsin kaldiragli alim satim islemlerinde fon temini amact

1 Ceylan, s. 167; Akcaoglu, s. 36. Swap sozlesmelerinin bir diger tiirii olan faiz swap sdzlesmesi
Keskin tarafindan, “iki tarafin birbirlerine, sozlesme stiresi boyunca, ayni para cinsinden esit miktarda
farazi anaparaya sabit ve/veya degisken faiz oranlarmmin uygulanmasiyla hesaplanan donemsel
meblaglarin, karsilikli olarak, aymi para birimi ile Odenmetaahhiit ettikleri anlasma” olarak
tanimlanmaktadir, Keskin, Swap, s. 77 vd.

2”2 Chambers, s. 132, Doviz swap sozlesmeleri, déviz kuru denetimlerine iliskin diizenlemelerden
uzaklagsmak, yabanci parayla bor¢lanma maliyetini azaltmak veya uzun siireyle yabanci para iizerinden
borglanma olanaklarini arttirmak amaciyla kullanilmaktadir.

23 Ersan, s. 166; Penezoglu, s. 9; Chambers, s. 128.

2% Keskin, Swap, s. 42.

2> Penezoglu, . 72.

26 Chambers, s. 142; Keskin, Swap, s. 68; Ceylan, A.: Finansal Teknikler, Bursa 2003, s. 256.
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bulunmamaktadir. Swap sozlesmeleri orta ve uzun vadeli sdzlesmeler iken?’" kaldiraglt
alim satim islemleri bir giinden az siirede pozisyon tutulmak suretiyle gerceklestirilen

islemlerdir.

B. Kaldirach Ahm Satim Islemlerinin Tiirev Araclar Icerisindeki Goriiniimii

Birden fazla finansal piyasa ve bu piyasalarda islem goren ylizlerce farkli
finansal ara¢ bulunmakla birlikte, piyasalarda ¢ogu zaman isleyis prensipleri benzerdir.
Hisse senedi ve tahvil piyasasinda ortaya ¢ikan bir yenilik, bir siire sonra tiirev araglarin
islem gordiigli diizenlenmis piyasalarda da uygulanmakta ve daha sonra tezgahiistii
piyasalarda benzer islemler yapilmaktadir. Kaldirach igslemler de organize piyasalarda
islem goren doviz lizerine yapilan future iglemlerin, tezgahiistii piyasalara ve bireysel
yatirimceilarin ihtiyaglarina uyarlanmasi sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Elektronik platformlar araciligiyla bireysel yatirimcilara doviz paritelerinde
islem yapma olanag saglayan kaldiraclhi alim satim islemlerinin finansal islemler
icerisindeki yeri ve bir sermaye piyasasi araci sayilip sayilmayacagi konusunda, bu
islemlerin gorece yeni oldugu da gozetilince, belirsizlikler yasanmistir. Siire¢ icerisinde
gerek islem esaslarinin ortaya konmasiyla gerek yatirimcinin korunmasi diisiincesiyle
yasal diizenlemeler bu islemlerin tiirev araglar igerisinde kabul edilmesi yoniinde
seyretmistir278. Yasal diizenlemelerde kaldiragli alim satim islemlerinin tiirev arag
olarak kabulii, hem yatirimcilarin daha iyi bir korumadan yararlanmasini, hem de
finansal piyasalar lizerinde bu tiir islemlerin neden oldugu potansiyel risklerin
diizenleyici otoriteler tarafindan daha iyi izlenmesi ve Onlenmesini saglamaktad1r279.

Ancak kaldiragli alim satim islemleri, yalnizca yatirimcinin korunmasi amacindan

2 Penezoglu, . 72.

28 |0SCO, Leveraged Products, s. 2.

?¥ Baranga, s. 179.

69



hareketle yasal diizenlemelerde finansal ara¢ olarak kabul edilip tiirev araglar i¢inde
konumlandirilmamakta; ekonomik islevi, yatirnmcilarin iglem nedeniyle maruz kaldig
riskler ve islemin niteligi agisindan da tiirev arag 6zelligi gostermektedir®.

Kaldiragh alim satim islemlerinde, yatirimci ve aract kurum arasinda yapilan
sOzlesmenin altinda yatan bir deger bulunmaktadir ve bu deger dovizdir. Doviz iizerine
yapilan tiim tiirev arag islemlerinde oldugu gibi, kaldiragli alim satim islemlerinde de
alim satimi yapilan para biriminin degerinde meydana gelen degisim iizerinde islem
yapilmaktadir®. Yatimmeinin agik olan pozisyonu giin sonunda kendiliginden kapatilir
ve ertesi giin otomatik olarak geri agilir. S6zlesmeye oteleme (roll over) imkaninin
eklenmesi (pozisyonun is gilinii sonunda kapatilip, ertesi is giinii ayn1 kosullarla yeniden
acilmast imkaninin saglanmasi) ile vade belirsiz hale gelmektedir. Burada klasik
anlamda tiirev araglar ile benzer olan nokta bir vadenin bulunmasi; farkli olan nokta ise
vadenin belirsiz olmasidir®®.

Diger yandan islemlerde teminat sistemi ve kaldirag bulunmasi da bu islemlerin
tirev ara¢ niteliginde oldugunu gostermektedir. Kaldiraghh alim satim islemlerinde
yatirrmeinin - yikiimliligi yalmzca, bir doviz ciftinde meydana gelebilecek fiyat
degisiklikleri nedeniyle dogmasi muhtemel negatif fiyat farkini teminat olarak araci
kuruma vermektir’®, Yatirimemin islem yaptig1 finansal kurulusun hesabma yatirdig:
teminat, bir miktar dovizin satin alinmasi amacina degil, miisterinin gerceklestirdigi
karsit islemlerden dogan bor¢larini ifa etmesini glivence altina almak amacina hizmet

284

etmekte, yani teminat islevi gérmektedir™”. Islemlerin sonunda sira edimlerin ifasma

geldiginde ise yine alim satimi yapilan doviz ¢iftinde fiziken teslim yapilmamakta;

%80 Baranga, s. 179.
%81 Baranga, s. 182.
%82 Baranga, s. 182.
%83 Baranga, s. 181.

284 Baranga, s. 181.
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yalnizca alim satim islemlerinden dogan kar veya zarar hesaplanarak nakdi mutabakat

8% Kaldiragh alm satim islemlerinde miisterinin amaci spot

gerceklestirilmektedir
doviz islemlerinde oldugu gibi doviz satin almak degil; sadece, bir islem gilinlinde

yabanci bir para birimi karsisinda bagka bir yabanci para cinsinden kaydedilen pozitif

fiyat farkindan yararlanmaktir®.

II.  KALDIRACLI ALIM SATIM iSLEMLERININ HUKUKIi NiTELiGi

A. Kaldirach Ahm Satim islemlerinde islem Mekanizmasi

Kaldiragh alim satim islemleri, miisteri ile araci kurum arasinda bir ¢ergeve
sozlesme akdedilmesi ile baslamakta ve bu cerceve sézlesme uyarinca miisteri adina
aract kurum nezdinde bir hesap agilmaktadir. Kaldiragh alim satim islemleri yapmak
isteyen miisteri, gerekli teminatlar1 araci kurum hesabina yatirdiktan sonra, aract kurum
tarafindan kendisine saglanan elektronik platform iizerinden islem emri vermekte, araci
kurum ise bu islem emirlerini 6362 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun aracilik
faaliyetine iliskin hiikiimlerine uygun olarak yerine getirmektedir. Cergeve s6zlesmenin
kurulmasindan sonra, miisteriler ile araci kurum arasinda yapilan her bir islem bireysel

sozlesmeler olarak ifade edilmektedir.

28 Baranga, s. 181.

286 Baranga, s. 181. Bu baglamda Forman ve Oda kaldiragli alim satim islemlerinin kisa bir vadenin
belirlendigi forward sézlesmelerine ¢ok benzedigini ve kaldiragh alim satim islemleri piyasasinin nakdi
uzlasmaya dayali bir future piyasasi ya da teslimin Ongoriilmedigi bir forward piyasasi niteliginde
oldugunu belirtmektedirler, bkz. Forman, J. : “The Retail Spot Foreign Exchange Market Structure And

Participants”, (13.04.2016), (http://ssrn.com/abstract=2753823, Son Erisim Tarihi 23.11.2016), s. 8;

Oda, R.: “Retail Foreign Exchange: A New Opportunity for Banks”, Banking & Financial Services
Policy Report, Vol: 27, No: 1, 2008, s. 1-10, 4.
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Kaldiraghi alim satim islemlerinde islem yapmayir amaclayan yatirimcilarin
emirlerinin akibeti, piyasanin tezgahiistii bir piyasa olmasi nedeniyle, teskilatlanmig
piyasalarda islem goren tiirev araglara iligkin emirlerin karsilagsmasi siirecinden farkli bir
sekilde ger¢eklesmektedir. Diizenlenmis piyasalarda islem goren future ve opsiyon
sOzlegmelerinin alim satimi i¢in islem yapmak isteyen miisteri, Oncelikle diizenlenmis
piyasaya lye bir yetkili kurulus ile sozlesme yapmaktadir. Daha sonra miisterinin
temsilcisi sifatiyla piyasada tiirev ara¢ alim satimi gerceklestiren bu yetkili kurulus ile
sozlesmenin kars1 tarafim1 teskil eden takas kurumu arasinda bir hukuki iliski
kurulmaktadir. Kaldiragl alim satim islemleri ise tezgahiistii piyasalarda islem goren
finansal araglar olup, miisteri ile yetkili aract kurum arasinda gerceklesmektedir. Bu
isleme iki katmanli bir siire¢ goriiniimii kazandiran husus, araci kurumun islem araciligi

ve/veya emir iletimine aracilik yaptigi durumlardir.

B. Kaldirach Ahm Satim islemlerinde Taraflar

1. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Aracilik Faaliyeti
Sermaye piyasalarinda aracilik kavrami 6zel olarak ele alinmistir. 2499 sayili
SPK md. 30/I hilkkmiinde sermaye piyasasi faaliyetleri bentler halinde sayilmis ve (a),
(b) ve (c) bentlerinde aracilik faaliyetlerinin, konu edindigi sermaye piyasasi aracinin
tiirline gore, cesitli goriiniim big¢imlerine yer verilmistir®®’. 2499 sayilli Kanun md.

30/1I’de ise aracilik faaliyeti “sermaye piyasasi ara¢larimin 31 inci madde ¢ergevesinde

287 2499 sayili SPK md. 30 uyarinca aracihik faaliyeti, aracilik faaliyetine konu olan sermaye piyasasi
araclarinin tiiriine gore, halka arza aracilik, tiirev araclarin alim satimina aracilik ve kaldirach alim satim

islemlerine aracilik seklinde siniflandirilmastir.
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vetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskast hesabina alim satimi” seklinde tanimlanmistir®®.

6362 sayili SPK md. 34’e gore, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi
kurumlarmin Kanun kapsamindaki faaliyetleri ve md. 37’de diizenlenen yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden
olusmaktadir®™. 6362 sayili Kanun’da aracilik tammi yapilmanus; aracilik faaliyeti
yatirirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin kapsaminin bentler halinde
sayildig1 37 ve 38’inci maddeler kapsaminda diizenlenmistir. 2499 sayili Kanun’da yer
alan aracilik faaliyeti tanim olarak 6362 sayili Kanun’da yer almamis, ancak kapsam
itibariyle aym kalmustir®. 6362 sayili Kanunun yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
basliklt md. 37/1 (a), (b) ve (c) bentlerindeki faaliyetler 2499 sayili Kanunun 30’uncu
maddesinde diizenlenen aracilik faaliyeti kavramin karsilamaktadir®®®,

6362 sayili Kanun’a dayanarak c¢ikarilan ikincil mevzuat ile sermaye piyasasi
hukukunda aracilik faaliyeti, halka arza aracilik ve alim satim aracilii olarak ikiye
ayrilmistir.  Alim satim araciligt kavrami, 2499 sayili Kanun déneminde menkul

kiymetlerin ikinci el piyasasinda alim satimina aracilik faaliyetini ifade ederken (Seri V,

No:46 sayili Teblig md.45/I), 6362 sayili Kanun md. 37’ye dayanilarak ¢ikarilan III-

%88 Her ne kadar 2499 sayih Kanun kapsaminda kaldiragh alim satim islemlerinin sermaye piyasasi
faaliyeti olarak diizenlenip, sermaye piyasasi araci olarak diizenlenmedigini belirtmis isek de, md. 30°da
yer alan aracilik tanimi, aracilik faaliyetinin konusunun sermaye piyasasi araglari olabilecegini
gostermektedir.

289 2499 sayili Kanunda sermaye piyasasi faaliyetleri agisindan benimsenen kurum bazli diizenleme
yerine, gerek AB diizenlemeleri gerekse finansal kriz sonrasi diinya genelinde goriilen diizenlemeler esas
alinarak, 6362 sayil1 Kanunda faaliyet bazli diizenleme esas1 benimsenmistir, 6362 sayih Kanun Genel
Gerekce ve Madde Gerekgeleri, Genel Gerekge, s. 16.

20 Koroglu, B.: Tirev Araglarin Alm Satimima Aracilik Sozlesmesi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yaymlanmamus Yiksek Lisans Tezi, Ankara 2013, s. 59.

1 Kéroglu, s. 60.
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37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Tebliginde halka arza aracilik faaliyeti disindaki tiim
sermaye piyasasi araglarini konu edinen aracilik faaliyeti olarak diizenlenmistir ve bir
ist baglik niteligindedir. Alim satim araciligi faaliyeti basligi altinda, genel olarak
sermaye piyasasi araglarinin ikincil piyasada alimi satimina aracilik, tiirev araglarin alim
sattmina aracilik, tezgahiistii tiirev araglarin alimi1 satimina aracilik ve kaldirach alim
satim islemlerine aracilik faaliyeti diizenlenmistir®®%.

6362 sayili Kanun’da sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik
faaliyeti aract kurumlarin miisteri emirlerini alma ve gerceklestirme bigimine gore ise
3’li bir ayrimla ele alinmistir. 111-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 10/1°de
“Alim satim aracilig faaliyeti, bu Tebligde tanimlanan ve Kanunun 37 nci maddesinin
birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan emir iletimine aracilik, (b) bendinde yer alan
islem araciligt ve (c) bendinde yer alan portfoy araciligi faaliyetlerinin tiimiinii birlikte
ifade eder.” denmistir. Buna gore emirlerin miisteriden alinmasi ve gerceklestirilmek
tizere baska bir yatirnm kurulusuna iletilmesi “emir iletimine aracilik’;, emirlerin
miisteriden alinmasi ve borsada ya da borsa disinda sonlandirilmasina aracilik edilmesi

’

“Islem araciligi” ve misteriden alman emirlerin sirketin kendi portfdyiinden
karsilanmas1 suretiyle islem yapilmasi “portféy araciligi” olarak tanimlanmistir.
Kaldiragh alim satim islemlerinde yatirimer tarafindan, emir araciligr ve islem aracilig

yetkisine sahip araci kurumlara iletilen emir, portfoy araciligi yetkisine sahip araci

kuruma iletilir ve bu emirler s6z konusu aract kurum tarafindan kendi portfoyiinden

2% Yatirm Hizmetleri Tebligi’nde 6ncelikle bir biitiin olarak sermaye piyasasi araglariin alim satimina

aracilik faaliyetine yer verilmis (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 10 vd.), daha sonra tiirev araglara iliskin
6zel hikkiimlere (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 25 vd.) ve bu baglamda tezgahiistii piyasada ger¢eklesen
tirev arag iglemleri (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 25/A vd.) ile kaldiragh alim satim islemlerine iliskin
6zel hiikiimlere (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27 vd.) ve sonrasinda sermaye piyasast araglarmin alim
satimina iliskin genel hiikiim niteligindeki ilkesel diizenlemelere (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 30 vd.)
yer verilmistir.
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karsilanir®™.  Portfoy araciligi yetkisine sahip araci kurumlar ise miisterilerinden

aldiklar1 alim satim emirlerini islemin karsi tarafi olarak sonuc¢landirabilmekte veya
isterlerse baska bir portfoy aracisi aract kuruma iletebilmektedir®.

2499 sayili Kanunun yiiriirliikte oldugu dénemde Inceoglu, SPK md. 30’da
diizenlenen “tiirev araclarin alim satimina aracilik faaliyeti” ile anlagilmasi gerekenin,
teskilatlanmis piyasalarda islem goren future ve opsiyon sdzlesmelerinin alim satimina
aracilik oldugunu ifade etmistir®®®. Penezoglu da tezgahiistii piyasalarda alici ve
saticinin sdzlesme yapmak icin araciya ihtiyaglarinin olmadigini; aracilik faaliyetinin
teskilatlanmis piyasalara 6zgii oldugunu belirtmistir®®®. 2499 sayili Kanunun yiiriirlikte
oldugu donemde tezgahlistii piyasalarda yapilan tiirev ara¢ islemlerinin, SPK
kapsaminda diizenlenmedigi ve bu baglamda SPK anlaminda bir aracilik faaliyetine
konu olmadig agiktir. Ancak 2008 yilinda tiim diinyayi etkisi altina alan ekonomik kriz
sonrasinda, finansal piyasalar diizenlemelerinde yapilan reform c¢aligsmalarinin bir
ayagini da diizenlenmeyen finans kurumlarmin ve piyasalarinin diizenleme altina
almmasi olusturmustur®®’. Bu ¢abanin hukukumuzdaki bir gostergesi olarak 6362 sayili
Kanunun “sermaye piyasasi araglar1’” kavramimi tanimlayan md. 3 hiikmiiniin
gerekgesinde, sermaye piyasasi araglart kavraminin uluslararasi diizenlemelere paralel
olarak, tezgahiistii tiirev araglar1 da kapsamina alacak sekilde genisletildigi ifade
edilmistir®™®. Nitekim 6362 sayih Kanun md. 37, 38, 39, 45 ve 128 hiikiimlerine

dayanan I11-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nin md. 25 hikmiinde “kaldiragli

2 Ozdemir, s. 861-862.

% Ozdemir, s. 861-862.

2% inceoglu, Mehmet M.: Sermaye Piyasasinda Aracit Kurumlarin Hukuki Sorululugu, Ankara 2004, s.
41.

2% penezoglu, . 12.

27 6362 saylli Kanun Genel Gerekce ve Madde Gerekeeleri, Genel Gerekee, S. 11.

2% 6362 sayih Kanun Genel Gerekge ve Madde Gerekgeleri, md. 3 Gerekge, s. 20-21.
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islemler disinda kalan tiirev araglara iliskin emir iletimi, islem ya da portféy aracilig
faaliyetleri, islemlerin niteligine gore borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
ve da tezgahiistii piyasalarda yapilabilir” denerek tezgahiistli piyasalarda gerceklesen
tiirev arag islemlerine aracilik faaliyetleri de diizenleme altina alinmistir.

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetinin konusu sermaye piyasast
araglaridir™®. 2499 sayili Kanun diizenlemesinde yalnizca bir sermaye piyasasi faaliyeti
olarak diizenlenen kaldiracl alim satim islemleri, 6362 sayili Kanun’da diger sermaye
piyasasi araglari basligi altinda yer alan tiirev araglar kapsaminda diizenlenmistir. 6362
sayill Kanun’da tiirev arag tanimi genisletilmis ve portfoy araciligi faaliyeti
tanimlanmistir. Buna goére yatirim kuruluslart miisterilerin piyasast araglar ile ilgili
emirlerini karsi taraf olarak yerine getirebilir (Yatirnm Hizmetleri Tebligi md. 21).
Ogretide Inceoglu, yatirnm kurulusunun kendi ad ve hesabma sermaye piyasasi
araglarin  alim sattmim1  yapmasi halinde bir aracilik faaaliyetinden s6z
edilemeyecegini, ancak bu faaliyetin aracilik faaliyeti olarak adlandirilmasinin
nedeninin yatirrm kuruluslarinin bu faaliyetleri sirasinda sermaye piyasasi araglarini
aldiklar kisiler ile bu araglart sattiklar1 kisiler arasinda dolayli olarak da olsa aracilik
etmis olmalari oldugunu ifade etmistir®®®. Bu durumda bir aracilik faaliyetinden ziyade,
yatirim kurulusunun alim satim arasindaki fiyat farkindan kar elde etmeyi amacladig:

spekiilatif bir islem s6z konusu olmaktadir®®,

2% {Jpal, s. 5.

%0 fnceoglu, s. 27; Aym yonde bkz. Penezoglu, s. 40; Cetin, N./Toremis, E.. “Menkul Kiymet
Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti Kapsaminda Araci Kurumlarla Yatirimcilar Arasindaki
Iliskinin Hukuki Niteligi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XII, S. 1-2, 2008, s. 83, (Alim
Satima Aracilik); Aksi goriis i¢in bkz. Kara, s. 97.

% fnceoglu, s. 27.
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Sermaye Piyasast Kanunu anlaminda aracilik faaliyetinden s6z edebilmek icin
sermaye piyasasi araglarinin araci kuruluglarca ticari amagla alinip satilmast sarttir> 2,
SPK md. 39/1’de “Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya
mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur.”
denmigtir. I11-37. 1 sayili Yatinm Hizmetleri Tebligi md. 5/3’te ise “Yatirim
kuruluglarimin miisterileri disindaki taraflarla herhangi bir yatirim hizmet ve faaliyeti
sunma amact olmaksizin kendi portfoyleri icin sermaye piyasast araglarina iliskin islem
vapmalart Kurul iznine tabi degildir.” denmistir. “Ticari amag¢”, alim satim aracilig
faaliyetinin bu isleri meslek edinmis kuruluslarca mesleki fonksiyonun yerine

getirilmesi amaciyla yapilmasi durumunda var kabul edilir*®.

2. Araci Kurumlar

Sermaye Piyasast Hukukumuzda aracilik faaliyetlerini yiirliten araci kurumlara
iligkin bir tanim ne 2499 sayili Kanunda ne 6362 sayili Kanunda yer almamis; araci
kurumlarin kurulus ve faaliyet sartlart diizenlenmistir®®*. 2499 sayili Kanunun Tanimlar
bagliklt md. 3/1.1 bendinde araci kuruluslar kavraminin araci kurumlar1 ve bankalari
ifade ettigi belirtilmistir. 6362 sayili SPK’de ise, md. 3/v bendinde yatirim kurulusu
kavramina yer verilmis ve yatirnm kuruluslarinin, araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve
faaliyetinde bulunmak {iizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger

sermaye piyasast kurumlarini ve bankalar1 ifade ettigi belirtilmistir. SPK’nin “Sermaye

2

%02 Berzek, Ayse N.: “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan,
Istanbul 1995, s. 54.

308 Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Kurumlar, Ankara 1991, s. 64; Berzek, s. 54; Cetin/Toremis,
Alim Satima Aracilik, s. 82.

304 Araci kurumlara iliskin olarak Ogretide yapilan tanimlar igin bkz. Unal, s. 69, ; Manavgat, s. 20;

inceoglu, s. 19; Kaytaz, Ali I.: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlara Kars1 Yatirimcim Korunmast,

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi, istanbul 2010, s. 9.
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Piyasas1 Kurumlar1” baglikli 35 inci maddesinin gerekg¢esinde, Kanun’daki sistematigin
gozetilmesi agisindan tiim kurumlarin “Sermaye Piyasasi Kurumlar” tanimi altinda
toplandigt; araci kuruluslar ifadesinin ise yatirnm kurulusu olarak degistirildigi ifade
edilmistir®®™. Aract kurumlar SPK md. 3/l.a geregince “37’inci maddenin birinci
fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden a, b, c, e, f bentlerinde yer alanlart
miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu” ifade
etmektedir. 2499 sayili Kanun déoneminde araci kuruluslar kavrami igerisinde yer alan
aract kurum kavrami, 6362 sayili Kanun’da da ayni gorev belirlemelerinde bulunarak
muhafaza edilmistir; anlaminda ve kapsaminda bir degisiklik olmamistir®®®,

6362 sayil1 Kanun’da yatirimcilarla kaldiragli alim satim islemleri yapma yetkisi
aract kurumlara verilmistir. Aract kurumlarin, kaldiragcli alim satim islemlerini
gerceklestirebilmek i¢in SPK md. 43°te sayilan sartlara uygun olarak kurulmus olmalari
gerekmektedir. Buna gore aract kurumlarin; anonim ortaklik seklinde kurulmus olmasi,
paylarmin tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi, sermayelerinin
SPKr tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi, esas sdzlesmenin SPK’na uygun
olmasi, kurucularin gerekli nitelikleri tagimalar1 ve ortaklik yapisinin seffaf ve agik
olmas1 gerekmektedir. Buna ek olarak; ilgili maddede sayilan sartlar1 saglayan araci
kurumlarin SPK md. 39 uyarinca SPKr’dan faaliyet izni almalar1 gerekmektedir. SPK
md. 43’te AB diizenlemeleri de gozetilerek aracit kurumun kurulus sartlari, SPK md. 44
hiikkmiinde ise kurucularin tasimasi gereken sartlar diizenlenmistir. Daha Once ele
aldigimiz tizere yatinmcilar kaldiraghh alim satim islemlerini ancak SPKr’den yetki
belgesi alan araci kurumlarla gergeklestirebilir. Miilga SPK’nda oldugu gibi menkul

kiymet, tiirev arag, kaldiragli alim satim islemine aracilik edilmesine gore ayri ayri

%05 6362 Sayih Kanun Genel Gerekce ve Madde Gerekgeleri, md. 35 Gerekge, s. 28.
%% Turanboy, A.: “Yatirim Kuruluslar:”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu Isiginda Sermaye

Piyasas1 Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran 2013 Istanbul, s. 89; Koroglu, s. 64.

78



belgeler diizenlenmeyecek; sunulacak faaliyete gore tek bir yetki belgesi diizenlenerek

sdz konusu faaliyeti yapmak miimkiin olacaktir®®’.

a) Bankalarm Aracilik Faaliyetleri ve Kaldirach Ahm Satim Islemleri

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar bu faaliyetleri ile sinirh
olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6ngoriilen diizenlemelere tabi olmaktadirlar®®.
Bankalar Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore aracilik faaliyetinde
bulunabilirler. 6362 sayilt SPK md. 3/1.v uyarinca yatirim kurulusu kavrami icerisinde
aract kurumlar, yatirnm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulus ve faaliyet
esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari ve bankalar yer

almaktadir. 2499 sayili Kanun déneminde oldugu gibi 6362 sayili Kanun déneminde de

bankalarin yapabilecekleri faaliyetlere bazi kisitlamalar getirilmistir309. Ancak 6362

%7 Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatiim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin ikincil

Diizenlemeler, (http://www.spk.qgov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=899&fn=899.pdf, Son

Erisim Tarihi: 18.09.2017), s. 2-3.

%08 Reisoglu, S.: “Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Bankalar Ile Ilgili Diizenlemeler”, Prof. Dr. Ali
Bozer’e Armagan, Ankara 1998, s. 579 vd.; Tanér, C.1, s. 252.

309 2499 sayilh Kanun md. 3/i bendine gore araci kuruluslar, araci kurumlar ile bankalar: ifade eder.
Nitekim 2499 sayili SPK md. 34’te “arac1 kurum ve bankalarin™ aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in
gerekli sartlara deginilmektedir. Buna karsin SPKr’nun 15.08.1996 tarihli toplantisinda, “sermaye
pivasasinda giiven ve istikrarin temini ile daha etkin ve rekabet¢i bir piyasa ortaminin tesisi amaciyla
pivasada faaliyet gésteren bankalar ile aracit kurumlar arasindaki rekabet esitliginin saglanmast igin
halen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalarin faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden itibaren
mevcut aract kurumlardan birini mevzuat gergevesinde satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir
aract kurum kurarark bu araci kuruma devretmek suretiyle yiiriitmelerine” karar verilmistir (1996/133).
Sermaye Piyasast Kanunu’'na acik¢a aykir1 olan bu karara karsi1 idari yargiya basvurulmus ve Danistay
ilgili karar1 iptal etmistir (Danigtay 10. Dairesi, 19.12.1996 T., 1996/9498 E. ve 1998/5507 K.). Ancak bu

stiregte bankalarin biiyiik bir kism1 yetki belgelerini Kurula iade etmis ve bizzat kurduklar1 veya satin
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sayili SPK metnindeki diizenleme baz1 ¢eliskiler barindirmaktadir®™®. SPK md. 3/1.a’da
Kanunun 37 nci maddesinin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a),
(b), (¢), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 araci kurumlarin miinhasiran gergeklestirecegi
diizenlenmistir. Buna karsin SPK md. 39/9°da “Bu Kanunun 37 nci maddesinin (a), (b),
(c), (&) ve (h) bentlerinde sayilan yatirim hizmet ve faaliyetleri bankalarca da
yiriitiilebilir. Yatirim ve kalkinma bankalart aymi maddenin (¢), (d), (e) ve (f)

’

bentlerinde sayilan hizmetleri de sunabilir.” denerek, ilgili yatirnm hizmet ve
faaliyetlerinin bankalarca da yliriitiilebilecegi diizenlenmistir.

Gerek 2499 sayili Kanun doneminde gerekse 6362 sayili Kanun doneminde
bankalarin kaldiraghh alim satim islemleri yapmalarina simirlama getirilmigtir. Bu
durumun arkasinda, kaldiracli alim satim islemleri faaliyetlerinde bulunacak araci
kurumlara gelisme imkaninin taninmasi diisiincesi yatmaktadir. Diinya uygulamalarinda
da egilim esas olarak foreks faaliyetlerinin aract kurumlar tarafindan yiiriitiilmesi;

bankalarin ise, sisteme likidite saglayici olarak katilmasi yoniindedir®™!.

Boylece
piyasada bankalarin egemenlik kurmasi Onlenmek istenmistir. Ancak hemen her
bankanin bir aract kurmununun bulunmasi sebebiyle, bankalarin kaldiragh alim satim
islemleri gerceklestirememesi kagit {lizerinde bir zorunluluk olarak kalmaktadir.

Bankalar kendi kurduklari aract kurumlarin acentesi olarak da kaldiracli alim satim

islemleri yapmaktadir.

aldiklari aract kurumlarin acentesi olarak faaliyet gostermeye baglamigtir. Daha sonra Seri V, No: 46
sayili Teblig ile bankalar mevduat kabul eden ve mevduat kabul etmeyen bankalar olarak ikiye ayrilarak
faaliyetleri bu ayrima goére belirlenmistir. Ayrintili bilgi ig¢in bkz. Reisoglu, s. 589 vd.; Sumer, A.: Tirk
Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul 2002, s. 105, (Sermaye Piyasas1 Hukuku);
Tanér, C. |, s. 252, dn. 267; inceoglu, s. 22.

310 Kéroglu, s. 65.

' Hasel¢in, 1.: Forexte Bankalar Yok (http://www.bloomberght.com/ht-yazarlar/ibrahim-

haselcin/960499-forexte-bankalar-yok/, son erigim tarihi 08.08.2017)
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b) Yurtdisinda Yerlesik Araci Kurumlarin Kaldirach Alim Satim Islemleri

[11-37.1 sayili Yatirnrm Hizmetleri Tebligi md. 9°da yurtdisinda yerlesik araci
kurumlarin faaliyetlerinin hangi durum ve kosullarda Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsamina girecegine dair belirlemeler yapilmistir. Buna gore, yurtdisinda yerlesik araci
kurum Tirkiye’de yatirimcilara yonelik olarak tanmitim, reklam, pazarlama
faaliyetlerinde bulunmadik¢a Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kapsamina girmemekte ve
Kurul’un yetki ve gozetimine tabi olmamaktadir. Ancak yurtdisinda yerlesik araci
kurum Tiirkiye’de is yeri agar, Tiirk¢e internet sitesi olusturur, Tiirkiye’de yerlesik
kisiler araciligiyla yatirimcilara tanitim ve pazarlama faaliyetinde bulunursa, araci
kurumun faaliyetlerinin yatirimcilara yonelik oldugu kabul edilmekte ve yurt disinda
yerlesik aract kurum faaliyetlerini yiiriitiirtken Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kanun’a
dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenleme hiikiimlerine tabi olmaktadir.

Kaldiraghh alim satim islemlerinin yurtdisinda yerlesik bir aract kurum
aracihigiyla yapilmasi miimkiin degildir®'?. Buna gére, emir iletimine aracilik faaliyeti
yiiriiten bir aract kurumun, yurtdisinda yerlesik bir aract kuruma kaldiracl alim satim
islemi emirlerini iletmesi; islem araciligia yetkili bir araci kurumun, kaldiragh alim
satim islemlerine iliskin emirleri yurtdis1 piyasalarda gerceklestirmesi miimkiin degildir

(Yatirnm Hizmetleri Tebligi md. 15/4, md. 20/4).

312 2499 sayili Kanun déneminde Seri: V, No: 125 sayili Teblig md. 13 ile islem aracih@ faaliyeti
yiriiten aract kurumlarin, kaldiragli alim satim iglemleri faaliyetini ilgili tilkenin yetkili otoritesinden
faaliyet izni almis yurtdisinda yerlesik bir kurulusun temsilcisi veya aracisi olarak yerine getirebilecekleri
diizenlenmistir. Islem aracihig1 faaliyeti kapsaminda araci kurumlarin yurtdisinda yerlesik bir kurulusun
temsilcisi veya aracisi olarak ylirlitecekleri faaliyetlerin Kurul tarafindan belirlenen esaslar ¢ergevesinde
gerceklestirilecegi ifade edilmistir. Bu konuda Kurul, 18.08.2011 tarih ve 27 sayili toplantisinda aldig bir
Ilke Karar1’yla, Kurul tarafindan yeni bir karar aliana kadar, yetkili kuruluslarin yurt disinda yerlesik bir
kurulusun kaldiraghi alim satim iglemlerine yonelik olarak sundugu hizmetlere iligskin islem aracilig1

faaliyetinde bulunamayacagini kararlagtirmistir.
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Kaldirag ve teminat oranina iligkin olarak 10.02.2017 tarihinde SPKr
diizenlemeleriyle getirilen ciddi kisitlamalar, kaldiraglhi alim satim islemleri yapan
yatinmcilarin yurtdisinda yerlesik firmalara yonelmesine ve yine yurtdist merkezli
firmalarin Tirk yatirimeilara yonelik reklam ve tanitim faaliyetlerinin artmasina neden
olmustur. Yurtdist merkezli firmalar ile yapilacak islemlerde yatirimcilarin karsi karsiya
oldugu risklerin ciddiyeti nedeniyle SPKr 24.02.2017 tarih ve 8/297 sayili kararinda,
“Kamuoyunda yaygin olarak foreks diye bilinen kaldirach alim satim islemlerinin
yvurtdisinda yerlesik herhangi bir kurulus nezdinde hesap agilmast suretiyle yapilmasi
durumunda, bu islemlerin yatirimcilarin korunmasina yonelik Kurulumuzca yapilan
herhangi bir diizenlemeye tabi olmadigi, Yatirimcilari Tazmin Merkezinin korumasi
kapsaminda yer almadigi ve ilgili iilke mevzuatina tabi oldugu, bunun otesinde séz
konusu faaliyetleri herhangi bir otoriteye tabi olmaksizin lisanssiz olarak yiiriiten
kuruluslarda islem yapilmasi halinde hak aranmasi imkanimin da soéz konusu
olamayacagr hususlarimin  yatirimcilar tarafindan  dikkate alinmast onem arz
etmektedir.” diyerek yatirimcilart uyarmistir.

Ayrica 690 sayili KHK’nin**® 67 nci maddesi ile SPK md. 99 hiikmiine
dordiincii fikra eklenerek Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla
yurtdisinda kaldiraghi islem ve kaldiracli islemlerle aymi hiikiimlere tabi oldugu
belirlenen tlirev arag¢ islemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi halinde, Kurul’un
basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nun ilgili internet sitesine
erisimi engelleyecegi diizenlemesi yap11m1$t1r314. Diger yandan Tiirk Parasi Kiymetini

Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik yapilmasina iliskin 2017/10328 sayili

313 29.04.2017 tarih ve 30052 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
314 SPKr bu yetkinin kullanilmas1 baglaminda bugiine dek ¢ok sayida internet sitesinin kapatilmasi igin

BTK’ya basvurmus ve sdz konusu internet siteleri kapatilmistir.
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Bakanlar Kurulu Karar®®®

ile Tirkiye’de yerlesik kisilerin kaldiraghi alim satim
islemlerini yalnizca Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar
aracilifiyla yapabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenleme ile yurtdisinda yerlesik araci
kurumlar ile kaldiragh alim satim islemleri yapilmasi yatirimci nezdinde de
yasaklanmistir. Yatirimer tarafindan bu yasagin ihlal edilmesi halinde, 32 Sayili
Karar’in dayanagini olusturan 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
Kanunun®® md. 3 diizenlemesine gore, bu Kanun hiikiimlerine gore yapilan genel ve
diizenleyici islemlerdeki yiikiimliliiklere aykiri hareket eden kisi, ii¢ bin Tiirk
Lirasindan yirmibes bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi ile cezalandirilir. Ancak
yatirimeinin internet ortaminda, yurtdisinda yerlesik kuruluslar ile kaldiragli alim satim

islemleri yapip yapmadigimin tespit edilmesi ¢ok zor oldugundan, diizenlemenin

uygulanmasi sikintili goriinmektedir.

3. Miisteri

Sermaye piyasasi hukukunda yatirim, gelecekte bir menfaat beklentisi ile sermaye
piyasasi araglarina para yatirilmasini ifade eder317. Sermaye piyasalarinda yatirimci
kavrami, ellerinde bulunan fonlar1 gelecekte bir menfaat beklentisi ile sermaye piyasast
araglarina yatiran gercek ve tiizel kisileri ifade etmektedir318. Yatirimcilar sermaye
piyasalarindaki faaliyetleri g¢ercevesinde islevsel agidan ii¢ farkli role sahiptir319.
Yatirimeilar bir ihragginin menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda katilimer; ikincil
piyasalarda sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yaparken piyasa oyuncusu;

finansal araci kuruluslarca saglanan hizmetleri tiiketirken bu kuruluslarin miisterisi

31503.07.2017 tarih ve 30113 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
316 25,02.1930 tarih ve 1433 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmstir.
317 {nal, s. 20.

318 {nal, s. 21.

319 Cetin, Teorik Analiz, s. 5 vd.
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konumundadirlar320. Kaldiragli alim satim islemlerinin bir tarafinda aract kurum

bulunurken, diger tarafinda “miisteri yatirime1” yer almaktadir.

a) Kaldirach Ahm Satim Islemleri Piyasasinda Faaliyet Gosteren “Miisteri
Yatirnmer”larin Siniflandirilmasi

Sermaye Piyasast Kanunu’na dayanarak c¢ikarilan ikincil mevzuatta miisteri
kavrami tanimlanmis ve miisteri siniflandirmasi yapilmistir. 11I-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi md. 29’a gbre miisteri “yatirum hizmet ve faaliyetleri ile yan
hizmetler kapsaminda yatirim kuruluslari tarafindan hizmet sunulan tiim gergek ve tiizel
kisilerdir.” Yatirnm Kuruluslart Tebligi md. 30/1’e goére, yatirnm kuruluglart tim
miisterilerini profesyonel ya da genel miisteri olarak siniflandirmak, bu siniflandirmaya
uygun olarak hizmet ve faaliyet sunmak ve miisteri siniflarina uygun olarak
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir®?',

Yatirim Kuruluslart Tebligi md. 31/1°de “Profesyonel miisteri” kendi yatirim
kararlarint verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve

uzmanliga sahip miisteriyi” ifade eder denerek profesyonel miisterilerin belirlenmesi

igin gerekli kriterler siurli sayida diizenlenmistir’?®. Teblig md. 31/4’te ise

820 Cetin, Teorik Analiz, s. 7; Uzeler, Rabia S.: Yatirim Hizmeti Aliminda Yatirmeinin Korunmasi Ve

Tiiketici Hukukunun Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Uygulanabilirligi Sorunu, Sermaye Piyasasit Kurulu
Yeterlik Etiidii, Ankara 2014, s. 8.

%21 Uzeler, s. 10.

322 111-39.1 sayili Teblig md. 31/1 ... Bir miisterinin profesyonel miisteri olarak dikkate alinabilmesi icin
asagidaki kuruluslardan biri olmas: ya da sayilan nitelikleri haiz olmasi gerekir:

a) Aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslar, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt
disinda yerlesik kuruluglar.
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“Profesyonel miisteri tamimi kapsamina girmeyen miisteriler "genel miisteri" kabul
edilir.” denmistir. Genel miusterilerden Teblig md. 32’de sayilan niteliklerden en az iki
tanesine haiz olduklarin1 belgeleyenlerin yazili talepte bulunmalari durumunda yatirim
kurulusunun sunacagi hizmet ve faaliyetlerden profesyonel miisteri sifatiyla
yararlanacag ifade edilmis ve “ talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteri”

kategorisi olusturulmustur®?,

b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayu Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

¢) Kamu kurum ve kuruluslar, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu gibi uluslararast kuruluslar.

¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluslar.

d) Aktif toplamimin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hdsilatimin 90.000.000 Tiirk Lirasi, 6zsermayesinin
5.000.000 Tiirk Lirasinin iizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini tastyan kuruluslar.

e) 32 nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler.”

323 111-39.1 sayili Teblig md. 32, “(1) Genel miisterilerden asagidaki nitelikleri haiz olanlar, yazili olarak
talep etmeleri ve asagidaki sartlardan en az ikisini sagladiklarini tevsik etmeleri durumunda, yatirim
kurulusunun sunabilecegi hizmet ve faaliyetlerden profesyonel miisteri sifatiyla yararlanabilir. Bir
miisterinin profesyonel miisteri olarak kabul edilebilmesi icin asagidaki sartlardan en az ikisini
saglamast gerekir:

a) Islem yapilmas: talep edilen piyasalarda son 1 yil icinde, her 3 aylik donemde en az 500.000 Tiirk
Lirast hacminde ve en az 10 adet islem gergeklestirmis olmalar

b) Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasast araglarmin da dahil oldugu finansal varliklar:
toplaminin 1.000.000 Tiirk Lirasi tutarini agmasi

¢) Finans alaminda iist diizey yénetici pozisyonlarindan birinde en az 2 yil gorev yapmis olmasi veya
sermaye piyasast alaminda en az 5 yil ihtisas personeli olarak ¢alismis olmasi veya Sermaye Piyasast
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisanst veya Tiirev Araglar Lisansina sahip olmast

(2) Bu madde ile 31 inci maddenin birvinci fikrasinda belirtilen tutarlar gerekli gorviilmesi durumunda

Kurul tarafindan degistirvilebilir.
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Kurul’un 1I-5.2 sayih Sermaye Piyasasi Araglarmm Satisi Tebligi'nde®** ise

yatinnmcilar bireysel yatirimci, kurumsal yatirimct Ve nitelikli yatirimct olarak tice
ayrilmuglardir. {lgili Teblig’in md. 4/1.a bendinde bireysel yatirimeci, “Kurumsal
yatirimcl tanmimi disinda kalan gercek ve tiizel kigiler...” olarak belirlenmistir. Teblig
md. 4/1.j bendinde ise kurumsal yatirimci, Kurul’un yatirnm kuruluslarina iliskin
diizenlemelerine atifla  “Kurulun yatirnm kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde
tammlanan ve talebe dayall olarak profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel
miisterileri...ifade eder.” seklinde tanimlanmugtir. I1I-5.2 sayili Teblig md. 4/1.m
bendinde ise nitelikli yatirnmci,  “Kurulun  yatirnm  kuruluglarina  iliskin
diizenlemelerinde tanmimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de
dahil profesyonel miisterileri...ifade eder.” denerek tanimlanmaistir.

Hem 111-39.1 sayili Yatinm Kuruluslari Tebligi diizenlemeleri hem de II-5.2
sayili Sermaye Piyasast Araglariin Satist Tebligi diizenlemeleri bir arada
degerlendirildiginde, kurumsal yatirimcilarin talebe dayali olarak profesyonel kabul
edilenler digindaki profesyonel miisteriler oldugu goriilmektedir (Yatirim Kuruluslar
Tebligi md. 31/1; Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi Tebligi md. 4/1.j). Nitelikli
yatirimcilar ise, “Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasasi araglarinin da
dahil oldugu finansal varliklar: toplamimin 1.000.000 Tiirk Liras: tutarim asmasi...”
sartin1 saglayan miisteriler ile profesyonel miisterilerdir (Yatirim Kuruluslart Tebligi
md. 32/1.b; md. 32/3; Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi md. 4/1.m).

Bireysel yatirimcilar ise, kurumsal yatirimci diginda kalan gercek ve tiizel

kisileri ifade ederler ve Kurul’un yatirim kuruluslara iliskin diizenlemeleri ile bir

(3) Kurulun ilgili diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimct tanimi kapsaminda, talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilecek miisterilerin belirlenmesinde bu maddenin birinci fikrasinda yer alan
sartlardan sadece (b) bendindeki sarti saglayanlar nitelikli yatirimci olarak kabul edilir.”

324 28.06.2013 tarih ve 28691 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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arada degerlendirildiginde profesyonel miisteriler disinda kalan genel miisterilerin
bireysel yatirimcilara karsilik geldigi goriilmektedir (Yatirim Kuruluslar1 Tebligi md.
31/4; Sermaye Piyasast Araglarinin Satis1 Tebligi md. 4/1.a).

Sermaye piyasasinda yatirim yapan kisiler gerek ekonomik agidan, gerekse bilgi
ve tecriibe agisindan birbirlerinden farkli olduklarindan, bu diizenlemeler ile her
yatirime1 kategorisinin ihtiyaclarinin ayr1 ayr1 dikkate alinmasi ve yatirimcilara
saglanacak korumanin, misterilerin bilgi ve tecriibelerine gore belirlenmesi
amaclanmistir®®.

Kaldiraghi alim satim islemleri piyasasi ele alindiginda 2018 yili itibariyle
piyasada islem yapan yatirimcilarin yiizde 51,81 yurtigi bireyler, ylizde 47,9’u yurtigi
kurumlar, yiizde 0,1°1 yurtdist bireyler ve yiizde 0,1°i yurtici kurumsal yatirimeilardir®?®,
Islem dagiliminda yiizde 47,9 paya sahip olan kurum islemleri ile kastedilen, araci
kurumlarin miisteri emirlerini yerine getirmek veya miisteri emirlerini hedge etmek
amaciyla likidite saglayicilar ile yaptiklart islemlerdir. Bugiin i¢in kaldirach alim satim
islemleri piyasasinda yiizde 99,9’luk bir oran ile gercek kisi bireysel yatirimeilarin
islem yaptiklar1 goriilmektedir. Zira kaldiragli alim satim iglemleri, gergek kisi bireysel
yatirimcilara yonelik olarak ortaya ¢ikmis islemlerdir. Boylece kiigiik sermayelere sahip

gercek kisi bireysel yatirnmcilarin kaldirag destegi ile doviz piyasalarinda anlaml

sonuglar dogurabilecek islemler yapmasma imkan tanmmistir. Tiizel kisi bireysel

325 {Jzeler, s. 10. Miisteri simiflandirmasinin sebepleri hakkinda bkz. Cetin/Téremis, Yonerge, s. 60.

26 TSPB, Gosterge, Kis 2018, (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Gosterge KIS-
2018.pdf, Son Erisim Tarihi: 28.07.2018). Tirkiye’de yerlesik araci kurumlarin yurtdisinda yerlesik
yatirimeilar ile islem yapmalarinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bununla birlikte bir
yandan kaldiragli alim satim islemlerinden elde edilen gelirlerin nasil vergilendirilecegi konusunun
belirsiz olmasi, diger yandan SPKr tarafindan yapilan son diizenlemeler ile kaldirag oraninin 1:10 olarak
belirlenmesi ve teminat tutarmin 50.000 TL’ye yiikseltilmesi yabanci yatirimci i¢in dezavantaj

olusturmaktadir.
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yatirimeilar ile kurumsal yatirimeilar ise isletmelerinin ihtiyag duyduklart doéviz
islemlerini  organize  piyasalarda ve  bankalararast1 = doviz ~ piyasasinda

gerceklestirmektedir.

b) Kaldirach Ahm Satim islemleri Piyasasinda “Miisteri Yatirimer”min
“Tiiketici” Olarak Nitelendirilip Nitelendirilemeyecegi Sorunu

2008 yil1 finansal krizi ile birlikte yatirim kuruluslarindan finansal hizmet satin
alan “miisteri yatirimc1”nin  “tiketici” sifatimm haiz olup olmadigi tartigmalar
yogunlasmustir. Ogretide onceleri agirlikli goriis yatinmeinin tiiketici niteligini haiz
olmadig1 ve tiiketici hukuku kapsaminda korunamayacagi yoniinde seyretmistir. Bu
baglamda Aydin, yatirimcilarin ticari amagla hareket ettigini ve bu nedenle Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun ve buna bagli mevzuata tabi olmalarinin miimkiin
olmadigin1 ifade etmistir®*’. Tevetoglu, yatirimeilarin ticari bir menfaat elde etme gayesi
icinde olduklarini, ayrica sermaye piyasasinda edinilen araglarin tiiketilebilirlik vasfini
haiz olmadigin belirtmistir®?.

Ancak 2008 yili finansal kriziyle birlikte yatirimecilarin korunmasina iligkin
diizenlemeler gozden geg¢irilmis; finansal hizmetlerin yatirimcilar tarafindan tiiketilmek

amactyla allnd1g1329; tiketicilerin  korunmasmi gerektiren potansiyel risklerin

327 Aydin, S.: Borsa Islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, istanbul 2009, s. 86-87.

328 Tevetoglu, M.: Sermaye Piyasasinda Uygulanacak Hukuk ve Uyusmazliklarin Céziimiinde Tahkim,
Ankara 2010, s. 157. Kara ise, bireysel sozlesmeler igin olmasa da araci kurum ile yatirimei arasinda
imzalanan cerceve sozlesmelerin konusunu aracilik hizmetinin olusturdugunu, yatinmcinin finansal
hizmetlerin bir tiirli olan aracilik hizmeti aldigin1 ve bu sebeple TKHK kapsamina girdigini ifade etmistir,
S. 245.

329 Cetin, N.: “Investor Protection as the Objective of Securities Regulation: Goal v Instruments”,

(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2226778, Son Erisim Tarihi: 18.10.2017), s. 4,

(Investor Protection).
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“yatirimcilar” ve yatirim irilinleri acgisindan da gegerli oldugu ve yatirimcilarin da

tikketiciler gibi korunmasi gerekliligi ileri siiriilmiistiir®.

Buna gore finansal
piyasalarda karmasik nitelikte yatirnm araglarinin ortaya ¢ikmasi, aldatici reklamlar,
agresif satig teknikleri, finansal araci kuruluslar ile yatirimer arasindaki giic dengesizligi
gibi nedenler yatirrme1 kavramu ile tiiketici kavramim birbirine yaklastirmistir®*,

Tirk sermaye piyasast hukuku diizenlemelerinde, yatirimcilar tarafindan
finansal piyasalarda aliman hizmetlerin tiiketilmesinde yatirimcilarin  tiiketici
sayilacaklarina iliskin herhangi bir belirleme yapilmus degildir**?. Tiiketici hukuku
diizenlemeleri incelendiginde ise 4077 sayilh TKHK®** md. 2’de Kanunun kapsaminin,
mal ve hizmet piyasalarinda tiiketicinin taraflardan birini olusturdugu her tiirlii tiikketici
islemi olarak ifade edildigi; md. 3/1.h’de tiiketici isleminin, mal veya hizmet
piyasalarinda tiiketici ile satici-saglayici arasinda yapilan her tiirli hukuki islem olarak
tanimlandigr goriilmektedir. 4077 sayili Kanun’u yiiriirliikkten kaldiran 6502 sayili
TKHK’un** Kapsam baslikli md. 2 hiikmiinde ise, Kanunun kapsamu, her tiirlii tiiketici

islemi ile tiiketiciye yonelik uygulamalar olarak belirlenmis ve md. 3/1.1 bendinde

“tiiketici islemi”, “mal veya hizmet piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak

330 Moloney, N.: “The Investor Model Underlying the EU’s Investor Protection Regime: Consumers or
Investors”, European Business Organization Law Review, 13, 2012 s. 173, (Consumers or Investors);
Cetin, Teorik Analiz, s. 7; Uzeler, s. 10.

31 Ak Sunay, N.: “Finansal Hizmet, Finansal Tiiketici Kavramlari ve Bireysel Yatirimcimin Tiiketici
Sifat: Ile Korunmasi”, Sektorel Bazda Tiiketici Hukuku ve Uygulamalari, Ankara 2014, s. 324; Uzeler, s.
28; Pash, A.: “Yatirimct mi, Tiiketici mi?” , 4. Tiketici Hukuku Kongresi, Sektorel Bazda Tiiketici
Hukuku Ve Uygulamalari, 2014-2015, Ankara 2015, s. 415.

32 Ozer, 1.: “Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimcilarin Tiiketicinin Korunmasi Haklinda Kanun
Kapsaminda Korunup Korunamayacaklari Sorunu Uzerine Bir Inceleme”, BATIDER, C. XXXV, S. 1,
2018, s. 58.

333.08.03.1995 tarih ve 22221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

33428.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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tizere ticari veya mesleki amaclarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina
hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima,
simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri sézlesmeler de dahil olmak iizere her
tiirlii sozlesme ve hukuki islem” olarak tanlmlanmlstlrsss.

6502 sayili TKHK ile birlikte “miisterilerin” yatirnm kuruluslarindan yatirim
hizmeti satin almasi “tiiketici islemi” kavrami kapsaminda degerlendirilmektedir®*®,
Araci kurumlardan kaldiragli alim satim islemlerine aracilik faaliyeti hizmeti satin alan
bireysel yatirimcilar da 6502 sayili Kanun kapsaminda “tiiketici” sifatin1 haizdir. Zira
TKHK “her tiirlii sozlesme ve hukuki islemi” kapsamina almis ve Kanun’da miinferit
sdzlesmelerin bu kapsamin disinda tutulduguna iliskin bir belirleme yapilmamistir™’.
Diger taraftan TKHK md. 83/2°de yer alan, “Taraflardan birini tiiketicinin olusturdugu
islemler ile ilgili diger kanunlarda diizenleme olmasi, bu islemin tiiketici islemi
sayilmasint ve bu Kanunun gorev ve yetkiye iligkin hiikiimlerinin uygulanmasini
engellemez.” dlizenlemesi ile TKHK nun yalnizca dogrudan TKHK’da diizenlenen
sOzlesmeler bakimindan degil, tiim tiiketici islemleri i¢in uygulanmasi gerektigi acikg¢a
Vurgulanmaktad1r338.

Bu bilgiler 1s18inda, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ikincil diizenlemeler
baglaminda yapilan yatirimci siniflandirmalart dikkate alinarak, hangi yatirimcilarin

“tiikketici” sifatin1 haiz oldugunun tespiti gerekmektedir. Yapilacak bu belirleme

sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimci gruplarindan hangilerinin tiiketicCi

%5 Akin Sunay, s. 330; Uzeler, s. 44. 6502 sayilh Kanun md. 3’iin gerekcesinde tiiketici islemi
kavramimin kapsaminin genisletildigi ifade edilmektedir, 6502 sayii Kanun Genel Gerekce ve Madde

Gerekgeleri, (http://www?2.tbmm.gov.tr/d24/1/1-0787.pdf, Son Erisim Tarihi: 11.11.2017), s. 37.

3% Uzeler, s. 43.
337 Uzeler, s. 43-44.

338 Uzeler, s. 44.
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hukuku kapsamindaki koruma mekanizmalarindan yararlanabilecegini ortaya koymaya
hizmet etmektedir.

Ogretide sermaye piyasas1 diizenlemeleri ile kurumsal ve nitelikli yatirimci
olarak nitelendirilen yatirimcilarin, yatirim kuruluslarindan hizmet alirken “profesyonel
musteri” sifatiyla hareket etmeleri nedeniyle tiiketici sayillamayacaklari; nitekim
kurumsal ve nitelikli yatirnmcilarin gerek sermaye yeterlilikleri gerek finansal piyasalara
iliskin bilgi ve tecriibeleri sebebiyle tiiketici hukukunun sagladigi koruma
mekanizmalari ile korunmaya ihtiyag duymadiklar ifade edilmektedir®®®.

Kurumsal ve nitelikli yatirimcilar disinda kalan bireysel yatirimeilar, gergek ve
tiizel kisi bireysel yatirimcilart birlikte ifade etmektedir. Yatirimcinin “tiiketici” sifati
bireysel yatirimeilara hasredilmistir®®®. Zira sermaye piyasalarinda “bireysel yatirimer”,
araci kurumlardan, piyasa isleyisinden ve bilgi asimetrisinden dogan risklere karsi en
savunmasiz ve korunmaya ihtiyac duyan kesim olarak goriilmektedir®™®. Bireysel
yatirimcilar igerisinde gercek kisi bireysel yatirimeilarin tiiketici sifatini haiz olduklart
konusunda tereddiit etmemek gerekmektedir. Ancak tiizel kisi bireysel yatirimcilar
agisindan durum tartismalidir.

Tiirk hukukunda 6502 sayili TKHK md. 3/1.k bendinde tiiketici, “ficari veya
mesleki olmayan amaglarla hareket eden gercek veya tiizel kigi” olarak tanimlanmistir.
1999/44/EC sayili Tiiketim Mallarinin Satisi ve Ilgili Garantilerinin Baz1 Yonleri
Hakkindaki Yonerge’de tiiketici, “sozlesmelerde ticareti, isi (isletmesi), ya da meslegi

ile ilgili olmayan amacglarla hareket eden her gercek kigi” olarak tanimlanmistir.

TKHK’de ise yalnizca ticari ve mesleki amaglarla hareket etmeyen gergek kisiler degil,

339 Cetin, Teorik Analiz, s. 3; Akin Sunay, s. 335; Ozer, |., s. 41.
340 Cetin, Teorik Analiz, s. 9; Pash, s. 414-415; Akin Sunay, s. 72; Ozer, |., s. 41
%1 Bebchuk, Lucian A.: “Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers”,

Harward Law Review, Vol. 98, 1985, s. 1733-1735.

91



ayn1 zamanda ticari ve mesleki amaglarla hareket etmeyen tiizel kisiler de tiiketici
olarak kabul edilmistir®*. Dolayisiyla ticari ve mesleki amaclarla hareket etmeyen
gercek kisiler yaninda, ticari ve mesleki amaclarla hareket etmeyen tiizel kisiler de
tiiketici sifatina sahiptir®*®. Bu noktada konu TTK hiikiimleri ile birlikte ele alinmali ve
gercek kisi tacirler ile tiizel kisi tacirlerin TKHK diizenlemeleri bakimindan tiiketici
sayilip sayilamayacaklari hususu degerlendirilmelidir

TTK md. 12/1°de “Bir ticari isletmeyi, kismen de olsa, kendi adina isleten kisiye
tacir denir.” denmistir. TTK md. 16/1°de “Ticaret sirketleriyle, amacina varmak igin
ticari bir isletme isleten vakiflar, dernekler ve kendi kurulus kanunlar: geregince ozel
hukuk hiikiimlerine gore yonetilmek veya ticari sekilde isletilmek iizere Devlet, il ozel
idaresi, belediye ve koy ile diger kamu tiizel kisileri tarafindan kurulan kurum ve
kuruluslar da tacir sayilirlar.” diizenlemesine yer verilmistir. TTK md. 19/1°¢ gore ise
“Bir tacirin bor¢larimin ticari olmasi asildir. Ancak, gergek kisi olan bir tacir, islemi
vaptigi anda bunun ticari isletmesiyle ilgili olmadigint diger tarafa agik¢a bildirdigi
veya isin ticari sayilmasina durum elverigli olmadigi takdirde borg adi sayilir.”

TTK’nin bu diizenlemeleri birlikte degerlendirildiginde ger¢ek kisi tacirler
bakimindan, islemi yaptig1 anda bunun ticari isletmesiyle ilgili olmadigimi diger tarafa
acikca bildirdigi veya isin ticari sayilmasina durumun elverisli olmadigi hallerde, gercek
kisi tacirin TKHK md. 3/1.k bendi baglaminda tiiketici olarak kabul edilecegi
hususunda tartisma bulunmamaktadir®*. Diger yandan amaglarini ger¢eklestirmek {izere
bir ticari isletme isletmeyen dernek ve vakiflarin da tiikketici sifatina sahip oldugu

konusunda siiphe yoktur.

32 Uzeler, s. 44; Ogzer, 1., s. 65.
343 Ozer, |., s. 65.
344 Ozer, |, s. 66; Akin Sunay, s. 328, dn. 60; Yiicer Aktiirk, I.: “Tiizel Kisi Tacirin Tiiketici Sifat1”,

GUHFD, C. XX, S. 2, 2016, s. 109.
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Tiizel kisi tacirler bakimindan ise, 6gretideki hakim goriise gore, TTK md. 19/1
ile gercek kisi tacirler i¢in kabul edilen istisna ve dolayisiyla da isin ticari olmadiginin

ispat1 imkani tiizelkisi tacirler i¢in kabul edilmemistir®*.

Buna gore ticari is karinesi
ancak gergek kisiler icin aksi ispat edilebilir adi bir karine niteliginde olup, tiizel kisi
tacirler i¢in mutlak bir karine niteligindedir ve tiizel kisi tacirlerin adi bir faaliyet

sahalar1 bulunmamaktadir®*®

. Bu goriis dogrultusunda tiizel kisi tacirlerin TKHK
hiikiimleri kapsaminda tiiketici sayilabilmelerine olanak yoktur.

Aznlikta kalan diger goriise gore ise, tiizel kisi tacirin faaliyetlerinin ticari
nitelikte olup olmadigina iligkin belirleme, tiizel kisi tacirin faaliyetlerinin isletme
konusu kapsaminda yer alip almadigina gore yapilmalidir®™®’. Buna gore TTK md.
19/1°de yer alan ticari is karinesi, ancak tiizel kisi tacirin faaliyetlerinin ticari isletmesi
ile baglantili oldugu hallerde devreye girmesi gereken bir karinedir ve tiizel kisi tacirin
tim fiil ve iglemlerinin ticari ig seklinde degerlendirilmesi yoniinde degil, aksine ilgili
faaliyetlerin ticari isletmeyle ilgili olmasi durumunda ticari is sayilmasi gerektigi

yoniinde anlagilmalidir®®, Bu baglamda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren bir tiizel

kisi tacir, ticari isletmesi i¢in buzdolab1 ya da bilgisayar satin aldiginda kendisinden

5 Arkan, S.: Ticari isletme Hukuku, Ankara 2017, s. 65; Domani¢, H./Ulusoy, E.: Ticaret Hukukunun
Genel Esaslari, 5. Basi, Ankara 2007, s. 218-219; Ayhan, R./Ozdamar, M./Caglar, H.: Ticari isletme
Hukuku Genel Esaslar, 7. Basi, Ankara 2014, s. 65-66; Kara, s. 123; Akin Sunay, S. 68.

%46 Arkan, s. 65; Domani¢/Ulusoy, s. 218-219; Ayhan/Ozdamar/Caglar, s. 65-66; Kara, s. 123; Akin
Sunay, s. 68.

el Poroy, R.: “Tiiketicinin Korunmasina Iliskin Ozel Hukuk Sorunlari”, Halil Arslanl'mn Amisma
Armagan, Istanbul 1978, s. 524-525; Ozanoglu, Hasan S.: “Mukayeseli Hukuk ve Tiiketicinin Korunmast
Hakkinda Kanun Acgisindan Tiiketiciyi Koruyan Diizenlemelerin Kisi Bakimindan Uygulama Alam
(Tiiketici Kavramina Mukayeseli Bir Yaklagim)”, Prof. Dr. Kemal Oguzman’in Anisina Armagan,
Istanbul 2000, s. 685; Ozer, |., s. 67; Yiicer Aktiirk, s. 124-125.

8 Poroy, s. 524-525; Ozanoglu, s. 685.
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ticari igletmesinin faaliyet alaninda gosterdigi bilgi ve tecriibeyi gostermesi
beklenemez**.

Sermaye piyasast islemleri agisindan ele alindiginda ise Ozer, tiizel kisi
yatirimeilarin da tacir sifatina sahip olsun olmasin, bireysel yatirimci kategorisine dahil
olmas: halinde tiiketici hukuku kapsaminda korunmasi gerektigini ifade etmektedir®.
Nitekim TKHK md. 49 ve md. 84’¢ dayanilarak Gilimriik ve Ticaret Bakanligi
tarafindan  ¢ikarilan  Finansal ~ Hizmetlere Iliskin = Mesafeli ~ Sozlesmeler
Yénetmeligi’nin®* Tammlar baslikli md. 4/1.e bendinde de tiiketici, “Ticari veya
mesleki olmayan amaclarla hareket eden gercek veya tiizel kisiyi...ifade eder.”
denmistir. Gergekten de sermaye piyasast islemleri bakimindan bireysel yatirimei
kategorisinin belirlenmesinde g6z oniinde tutulan kriterler yatirnmcilarin piyasa bilgi ve
tecriibesi, sahip oldugu sermayenin biiyiikliigii ve bu dogrultuda ne 6l¢iide korunmaya
ihtiyag duydugu hususlaridir. Ayrica sermaye piyasasi diizenlemeleri ele alindiginda
bireysel yatirnmcinin, yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemeler kapsaminda genel
miisteri kategorisine girdigi ve kendisi i¢in daha siki koruma mekanizmalar1 getirildigi
goriilmektedir. Bu koruyucu mekanizmalarin 6ngoriilmesi bakimindan sermaye piyasasi
hukuku diizenlemelerinde gercek kisi bireysel yatirime ile tiizel kisi bireysel yatirimei
arasinda bir ayrim yapilmamis olmasi ve TKHK diizenlemelerinin ticari ve mesleki
amaclarla hareket etmeyen tiizel kisileri de tiiketici kabul etmesi karsisinda, kaldiracl
alim satim islemleri yapan ve yatirimct simiflandirmasinda bireysel yatirimci
kategorisine giren tiizel kisi yatirimcilarin da ticari ve mesleki amaclarla hareket

etmedikleri siirece, tiiketici sifatina sahip olduklarini kabul etmek gerekmektedir.

%9 Oger, |., . 67-68; Yiicer Aktiirk, s. 118.
%0 Oger, 1., s. 73.

%131.01.2015 tarih ve 29253 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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C. Cerceve Sozlesme
Kaldiragh alim satim iglemlerinde aract kurum ile miisteri arasinda iki ayri
hukuki iliski s6z konusu olmaktadir. Ilk olarak kaldirach alim satim islemi yapmak
isteyen miisteri ile aract kurum arasinda Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nde ongoriilen
gerceve sozlesme akdedilmektedir. Araci kurum alim satim emirlerini bu asamadan

sonra kabul eder®?

. Cergeve sOzlesme sayesinde yatirimer bireysel sozlesmeleri kuran
islem emirlerini farkli tarihlerde verse bile, her bir miinferit igslem i¢in ayr1 bir yazili
sOzlesme yapmaya gerek kalmamaktadir®™?. Kaldiragh alm satim islemleri yapmak
isteyen yatirimct, oncelikle bir aract kurumla yazili bir ¢erceve sézlesme imzalayacak,
sozlesmenin imzalanmasindan sonra miisteriye aract kurum nezdinde bir hesap agilarak
islemler i¢in gereken teminat bu hesaba depo edilecektir.

[11-39.1 sayili Yatirnrm Kuruluslar1 Tebligi md. 26’da araci kurum ile miisterisi
arasinda cerceve sdzlesme imzalanmasi bir zorunluluk olarak diizenlenmistir®™*. Buna
gore “Yatirnm kuruluslart miisterileriyle islem yapmaya baslamadan once, sunulacak
faaliyet ve hizmete iligkin yazili bir sozlesme yapmak zorundadwr. Bu sozlesmede yer
verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir. Bu sozlesme, yatirim kurulusuyla
miisterisi arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baglangi¢ta bir kez akdedilen ve

miinferit iglemlerin esasini olusturan bir ¢erceve anlagmadir. 3% SPKr tarafindan ilan

edilen kaldiragli alim satim islemlerine iligskin ¢erceve sozlesmelerde bulunmasi gereken

%2 fnceoglu, s. 170.

%3 Barlas, N.: “Cergeve Sozlesme Kavrami ve Cerceve Sizlesmenin Ozellikleri”, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, istanbul 2001, s. 817; inceoglu, s. 139.

%4 Cergeve sozlesme yapma zorunlulugunun kanunda yer almayarak sadece teblig ile taraflara zorunlu
kilinmasi hukuk teknigi agisindan tartismalidir, Aydin, s. 60.

%5 Miinferit ile kastedilen, araci kurumun mevzuatta belirtilen esaslar cercevesinde yatirimcidan gelen

alim satim emirlerini kabul etmesidir, Cetin/Toremis, Alim Satima Aracilik, s. 84.
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asgari unsurlari su sekilde saymak miimkiindiir®®®: Taraflar1 tanitic1 bilgiler, sézlesmede

kullanilacak kisaltmalar, soézlesmenin konusu (sermaye piyasast araci ve islemin
yapilacagi piyasalar itibariyle), islemlerin karsi tarafina iliskin bilgiler (piyasa yapici
veya islem aracisi olmasina gore), fiyatlar ve alinan pozisyonlar, teminat
mekanizmasina ve nakdin teslimine iligskin esaslar, sozlesme taraflarinin birbirine bilgi
verme esaslari, aracit kurma 6denen licret, komisyon ve benzeri masraflarin tespit ve
O0denme esaslari, teminat (rehin) hiikkiimleri, delil sartlari, s6zlesmenin siiresi ve sona
ermesi, sdzlesme sartlarinin degistirilmesi, uygulanacak hiikiimler, yetkili mahkeme ve
icra daireleri, yetkili imzalar ve tebligat adresleri. Sozlesmeler, miiteselsil sira numarali
ve en az bir niisha olarak diizenlenir. (Yatirim Kuruluglar1 Tebligi md. 26/3).

Tirk Borglar Kanunu’nda®’ gerceve sozlesme kavrami tanimlanmamakla
birlikte, sozlesme Ozgirliigii ilkesi baglaminda boyle bir sdzlesme yapmaya engel
bulunmamaktadir®. Ogretide cerceve sdzlesme, gelecekte ayni tiirde birden fazla
sOzlesme yapmayr amaglayan kisilerin, gelecekte akdedilecek bu sozlesmelere iliskin
bir takim sartlar1 simdiden kismen veya tamamen belirledikleri, bu yolla ileride
akdedilecek her bir so6zlesme Oncesi bu sartlarin tekrarlanmasina geregin kalmadigi

359

sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir Cergceve sozlesmeler ileride kurulacak

sozlesmelere temel teskil ederler ve siirekli borg iliskisi doguran sozlesme niteligi

tas1rlar36°.

%6 Barlas, s. 92-93; Kirca, s. 86; Berzek, s. 61; Tanér, C.1, s. 283; Unal, s. 223-224; Sermaye Piyasasi
Kurulu, Kaldiraghh Alim Satim Islemleri Cergeve Sozlesmesinde Bulunmasi Gereken Asgari Unsurlar,

http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/843.

%704.02.2011 tarih ve 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

%8 Barlas, s. 91.

%9 Barlas, s. 90 vd.

%0 Barlas, s. 95 vd., Siirekli borg iliskisi olma vasfi 6zellikle cerceve sdzlesmenin gecersizlik, sona erme

halleri ve tasfiye sorunlarinin ¢éziimiinde goz o6niinde bulundurulmasi gereken bir husustur.
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Ogretide agirlikli olarak menkul kiymetlerin alim satimina aracilik sézlesmeleri
ile tlirev araglarin alim satimina aracilik sdzlesmeleri ve hukuki nitelikleri ele alinmistir.
Kaldiraghi alim satim islemleri 6362 sayili Kanun’da tiirev araclar basligi altinda
diizenlendiginden, c¢aligmamizda kaldiraghi alim satim islemlerine aracilik faaliyeti
baglaminda akdedilen cergeve sOzlesmelerin niteligi ele alinirken bu calismalardan

yararlanilmistir.

1. Taraflan

Kaldiragli alim satim islemlerine aracilik gergeve sozlesmesi aract kurum ile
yatirimel arasinda akdedilmektedir. Araci kurumun gerceklestirdigi aracilik faaliyetinin
tiiriine gore cergeve sozlesmede taraflar belirlenir. Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 8’de
yatirim kuruluslari i¢in emir iletimine aracilik ve yatirim danismanlig faaliyetlerinden
herhangi birini veya tamamini yliriitecek olanlar dar yetkili; islem araciligi, en iyi gayret
aracilif1 faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetinden herhangi
birini veya tamamini yiiriitecek olanlar kismi yetkili; portfoy araciligi faaliyeti, genel
saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini ya da veya
tamamini Yyiiriitecek olanlar genis yetkili olarak adlandirilir denmistir. Buna gore
kaldiracl alim satim islemlerinde emir iletimine aracilik faaliyetini yiiriitecek olan araci
kurumlar “dar yetkili”; islem aracilig1 faaliyetini ytiriiten aract kurumlar “kismi yetkili”;
portfoy araciligi faaliyetini yiirliten aract kurumlar “genis yetkili” arac1 kurumlar olarak
belirlenmistir.

So6zlesmenin bir tarafinda miisteri yatirnmei yer alirken, karsi tarafinda kismi
yetkili aract kurum veya genis yetkili araci kurum yer almaktadir. Emir iletimine
aracilik faaliyeti gerceklestiren dar yetkili aract kurum ve dar yetkili aract kurumun
lehine faaliyet gosterdigi kismi veya genis yetkili aract kurumlar ise miisterileri ile ayr1

ayr1 g¢erceve soOzlesme imzalamakla yiikiimlidiir (Yatirnm Hizmetleri Tebligi, md.

97



14/1.b). 111-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri Tebligi md. 11/2 uyarinca emir iletimine
aracilik faaliyeti yiiriiten bir araci kurumun, islem ve/veya portfoy aracist bir kurumun
hizmetlerinin yatirimcilara tanitimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi ve
sOzlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi
seklindeki faaliyetleri de emir iletimine aracilik faaliyeti kapsamindadir. Ancak bu
halde ¢erceve sozlesme, emir iletimine aracilik yapan kurum ile degil, islem ve/veya

portfoy aracis1 kurum ile akdedilir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 11/3).

2. Sekli ve Kurulusu

Kaldiraglhi alim satim iglemlerine aracilik ¢ergeve sozlesmelerinin kurulusu,
bor¢lar hukukunun genel hiikiimlerine tabidir ve sozlesme taraflarin birbirine uygun
karsilikli irade beyanlar1 ile kurulmaktadir. Cergeve sozlesmeler, Tiirk Borglar
Kanunu’nda diizenlenen ve emtia degisimi ya da hizmet ifasin1 6ngdren sézlesmelerden
farkli olarak, ileride akdedilecek bireysel sdzlesmelere iligkin taraflarin karsilikli hak ve
yiikiimliiliiklerini simdiden diizenleyen sdzlesmelerdir®®.

Cergeve sozlesmenin yazili olarak kurulmasina dair zorunlulugun, sekil sarti
olarak mu1 ispat sart1 olarak m1 degerlendirilecegi 6gretide tartismalidir. Ogretide bazi
yazarlar aracilik cerceve sozlesmelerinin yazili yapilmasinin zorunlu oldugunu aksi

halde s6zlesmenin gegerli olmayacagmi ifade etmislerdir®®

. Sumer, sekil sartinin
kanunda acikca ongoriilmiis olmasi gerektigini ve Teblig ile getirilen sekil sartinin ispat

kosulu olarak anlagilmasi gerektigini belirtmektedir®®. Aracilik sézlesmesinin yazili

%61 Sumer, A.: “Portfoy Yonetim Sirketlerinin Hukuki Sorumlulugu ve Sorumluluk Davalar1”, Prof. Dr.
Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, s. 535, (Portfoy Y &netim).

%2 Berzek, s. 61.

%3 Sumer, Portfoy Yénetim, s. 533-535, Ancak yazar, yazili sekil sartinin gegerlilik sart1 degil ispat sarti
olarak kabiiliiniin taraflar1 ve ii¢lincii kisileri ama 6zellikle de yatirimcilart hukuki giivenlikten yoksun

birakacagim ifade etmektedir. Yazara gore, bu sorun SPK’na, tim yatirim sézlesmeleri ile ilgili olarak
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yapilmasinit 6ngdren diizenlemenin gegerlilik degil ispat sartt oldugu yoniinde goriis
belirten diger yazarlar da TBK md. 12 uyarinca Kanunda aksine hiikiim bulunmadik¢a
sOzlesmenin gecerli bir sekilde kurulabilmesi igin sekil sarti aranmadigini; sekil
serbestisinin hukukumuzda ilke, sekil mecburiyetinin ise bu ilkenin istisnasi niteliginde

oldugunu belitmektedirler®®

. Gergekten de kanunda agikca yetki taninmadikga tiiziik ve
yonetmeliklerle de sekil sarti getirilmesi miimkiin degildir™®. Bu nedenle
diizenlemelerde yer alan yazililik sarti, gegerlilik degil ispat sarti olarak kabul
edilmelidir®®.

Aksi yondeki goriise gore ise, SPK ve ona dayanilarak ¢ikarilan ikincil
diizenlemeler diger kanunlara nazaran 6zel hiikiimler icermektedir ve ancak bu 06zel

diizenlemelerde hiikiim bulunmadik¢a TBK ve TTK*® hiikiimlerine gidilebilir*®®. Bu

goriis karsisinda ogretide, bir teblig hiikmiiniin bir kanun hitkmii karsisinda 6zel hiikiim

sayilamayacag ifade edilmektedir®®.

S6zlesmenin kurulusu genel hiikiimlere tabidir’"°.

Cergeve sozlesmeler,
taraflarca belirlenecek sartlarin ileride ayrica kararlastirilmasina gerek kalmaksizin,

bireysel sdzlesmelerin icerigin teskil edecegi noktasinda taraflarin karsilikli ve birbirine

yazili sekil sarti getirildigi yoniinde bir hiikiim konmasi suretiyle asilabilecektir; Ayni yonde bkz.
Diizgiin, Ulgen A.: “Aract Kurumlarda Merkez Disi Orgiit Olarak Acentelik”, GUHFD, C. XV, S. 1,
2011, s. 32.

%4 Konuralp, H./Konuralp, A.: “Borsa Uyusmazliklar:”, Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Ankara
1998, s. 592; Aydin, s. 76; Inceoglu, s. 34; Berzek, s. 61; Penezoglu, s. 105.

%5 Eren, F.: Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2017, s. 283, (Genel Hiikkiimler).

3% penezoglu, s. 105; Ayni yonde bkz. Aydm, s. 77.

%714.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
%8 Karababa, s. 134-135.

%9 inceoglu, s. 34, dn. 51; Penezoglu, s. 105; Ayni yonde Aydin, s. 76.

30 penezoglu, s. 105; Aydin, s. 75.
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uygun iradeleri ile kurulmaktadir®*. Penezoglu, cer¢eve sOzlesmenin kurulmasina

yonelik icabmn miisteri tarafindan araci kuruma yoneltildigini ifade etmistir®’%.

Son
olarak cerceve sodzlesmelerin, Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler

Yonetmeligi hiikiimlerine uygun olarak elektronik ortamda da akdedilebilecegini

belirtmek gerekir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 5).

3. Konusu
Kaldiragh alim satim islemlerine aracilik ¢ergeve sozlesmesinin konusu, miisteri
tarafindan yatirilan teminat tutar1 karsiliginda, aract kurumun sagladigi elektronik
ortamda olusturulmus platform {izerinden doviz ve kiymetli madenler ile diger

varliklarin kaldiragli olarak alim satimidir (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 3/1.g).

4. Hukuki Niteligi
Cerceve sozlesmeler, Tirk Borg¢lar Kanunu’nda diizenlenen ve emtia degisimi
ya da hizmet ifasin1 6ngéren sozlesmelerden farkli olarak, ileride akdedilecek bireysel
sozlesmelere iliskin taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliikklerini simdiden diizenleyen
sézlesmelerdir373. Cerceve soOzlesme ile kurulan iliski aract kurumun, miisterilerin
kaldirach alim satim islemlerine yonelik emirlerini yerine getirmesi ile siirdiirtiliir ve
boylece taraflar arasinda ¢ergeve sozlesmenin altinda yeni sozlesmesel iliskiler

374

kurulur®™. Cergeve sozlesme gelecekteki s6zlesmelerin igeriginin 6nemli bir kismini

01usturur375.

s Aydin, s. 75.

%72 penezoglu, s. 105.

813 Barlas, s. 815; Sumer, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 87; Kirca, s. 86 vd.; Ayrica bkz. Eren, Genel
Hikimler, s. 214.

814 Unal, s. 222; Penezoglu, s. 100.

375 Cetin/Téremis, Alim Satima Aracilik, s. 85.
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Cerceve soOzlesmenin hukuki niteligine iliskin goriisler ilk olarak cergeve
sOzlesme ve bireysel sozlesmelerin hukuki niteliginin birlikte mi yoksa ayr1 ayr1 mi1 ele
alinaca@1 noktasinda toplanmaktadir. Ogretide baz1 yazarlar gergeve sézlesme-bireysel
sOzlesme ayrimi yapmadan, aracilik faaliyetinin hukuki niteligini belirleme yoluna
gitmistir. Berzek, alim satima aracilik faaliyetinin hukuki niteliginin karsimiza araci
kurumun kendi adma ve hesabina hareket ettigi durumlarda alim satim soézlesmesi,
miisteri adina ve hesabina hareket ettigi durumlarda vekalet s6zlesmesi ve kendi adina
ve miisteri hesabina hareket ettigi durumlarda komisyon veya vekalet sozlesmesi olarak
cikacagini belirtmistir®’®. Bazi yazarlar ise, alim satima aracilik faaliyetleri sirasinda
aract kurumlarin her zaman kendi adlarina miisterileri hesabina hareket ettigini, bu
nedenle aradaki hukuki iliskinin komisyon sozlesmesi niteliginde oldugunu
séylemistir377.

Cerceve ve bireysel sozlesmelerin hukuki niteligi, bizim de katildigimiz goriige

gore ayri ayri ele almmalidir®”®. Sumer sermaye piyasast hukukunda karsimiza g¢ikan

379 380

gergeve soOzlesmelerin, “sui genmeris™™'" sozlesmeler oldugunu ifade etmektedir™".

%76 Berzek, s. 57.

87 Tanér, C. I, s. 161; Kirca, s. 93; Karababa, s. 131-132.

78 inceoglu, s. 144.

379 Sui generis sozlesmeler, unsurlar1 kanunda diizenlenmeyen; taraflarin éngrdiikleri yeni unsurlar1 konu
edinen ve tamamen uygulamadaki ihtiyaglar dogrultusunda ortaya ¢ikan sozlesmelerdir, Kuntalp, E.:
Karisik Muhtevali Akit (Karma Sézlesme), Ankara 2013, s. 14, (Karma Sozlesme); Oktay, S.: “Isimsiz
Sozlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarimin Tamamlanmas:”, ITUHFM, C. LV, S. 1-2, 1996, s.
275; Eren, F.: Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara 2017, s. 881, (Ozel Hiikiimler); Yavuz, C./Acar,
F./Ozen, B.: Tirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, 6098 Sayili Tiirk Borg¢lar Kanunu'na Gore
Giincellenmis Ve Yenilenmis 9. Baski, Istanbul 2014, s. 28; Tandogan, H.: Bor¢lar Hukuku Ozel Borg
Mliskileri, C. I/1, Istanbul 2008, s. 13, (C. I/1).

%80 Sumer, A.: Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallar1 ve Tiirk Hukukunda Uygulanmasi, istanbul 2001,

s. 64, (Meslek Kurallar); Penezoglu, s. 101. Aydin, s. 72, Yazar ger¢eve sozlesmelerin bagimsiz bir
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Barlas, ¢erceve sozlesmelerin sui generis sozlesme niteliginde olmadigini; pek ¢ok tiirde
sOzlesmeler i¢in s6z konusu olabilecek atipik nitelikte Ortii sozlesmeler oldugunu

belirtmistir®™

. Cetin/Toremis’e gore aracilik ¢erceve sdzlesmesi, kanunda yer alan farkli
sOzlesme tiplerine iliskin unsurlarin bir araya getirilmesi ile olusan karma
sdzlesmeler’™ olup, uygun diistiigii olgiide vekalet ve komisyonculuk sdzlesmelerine
iliskin hiikiimler uygulama alan1 bulmaktadir®®®,

Cerceve soOzlesmelerin sui generis nitelikte oldugunun kabulii bir sonraki
asamada bu sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin tespit edilmesini gerektirir. Sumer,
aracilik  sozlesmelerine vekalete iliskin hiikiimlerin uygulanmas1  gerektigini

belirtmektedir®*

. Penezoglu, miisteri ile aract kurum arasinda imzalanan c¢erceve
sOzlesmeler neticesinde aract kurum ig¢in dogan, miisterinin talimati dairesinde ve

iyiniyetle gorevi ifa, sir saklama, risk aciklama gibi borglarin vekalet s6zlesmesinin bir

unsuru oldugundan hareketle vekalet sozlesmesine iligkin hiikiimlerin ¢ergeve

sOzlesme tipini ifade etmedigini ve kural olarak taraflar arasinda bireysel sozlesme akdedilmedigi siirece
gergeve sozlesmelerin hiikiim ve sonu¢ dogurmayacagini belirtmektedir. Buna gore ger¢eve sézlesmenin
hukuki niteligini tespit ve g¢er¢eve sdzlesmelere uygulanacak hiikiimlerin tespiti ancak c¢ergeve
sozlesmede dogrudan bir takim edim yiikiimliilikklerinin 6ngdriilmesi ile giindeme gelebilir. Bdyle bir
durum disinda gergeve sozlesmeler bireysel sozlesmelerin tabi oldugu hiikiimlere tabi olacaktir.

1 Barlas, s. 101. Tipik-atipik sozlesmeler ayrimi, isimli-isimsiz sozlesmeler ayrim ile es anlamli
degildir. Kanun ve uygulama tarafindan tiplestirilen sozlesmeler tipik; buna karsihik tiplesmemis
sozlesmeler atipik sdzlesme olmaktadir, Kuntalp, Karma Sézlesme, s. 7; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 867.
382 Karma sozlesmeler kanunun gesitli sézlesme tipleri i¢in 6ngérdiigii unsurlarin kanunun 6ngérmedigi
sekilde bir araya gelmesi ile olusan sozlesme tipleridir, Kuntalp, Karma Sézlesme, s. 15-16; Eren, Ozel
Hiikiimler, s. 871; Yavuz/Acar/Ozen, s. 22; Tandogan, C. 1/1, s. 12.

%83 Cetin/Toremis, Alim Satima Aracilik, s. 94-95.

%% Sumer, A.: “Araci Kurumlarin Meslek Kurallarina Aykirt Islemleri ve Sonuclari”, Prof. Dr. Omer

Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C. I, Istanbul 2002, s. 685, (Teoman’a Armagan).
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sozlesmelere uygulanmasi gerektigini kabul etmektedir®®, Inceoglu da bireysel
sozlesmelerden bagimsiz olarak, aract kurumlarin sir saklama, risk agiklama gibi bir
takim borg¢larint igermesi nedeniyle cergceve sozlesmelere vekalet sozlesmesine iliskin
hiikiimlerin uygulanmas1 gerektigini belirtmistir’®®. Aydim ise, kural olarak gergeve
sOzlesmelerin  bireysel sozlesmeler akdedilmedigi siirece hiikiim ve sonug
dogurmayacagini, bu nedenle bireysel sozlesme akdedilmedigi siirece cergeve
sozlesmelere hangi hiikiimlerin uygulanacagimin 6nem tagimadigin ifade etmektedir®’.
Kanaatimizce de gerceve sozlesmeler, bireysel sdzlesmelerden bagimsiz olarak vekalet

sozlesmesindekine benzer nitelikte borglar dogurmaktadir ve niteliklerine uygun

diistiigii 6lciide vekalet sdzlesmesine iliskin hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir.

5. Cerceve Sozlesmelerin Genel Islem Kosullarm ve Haksiz Sartlar
Bakimindan Degerlendirilmesi
Kaldiraghi alim satim islemlerinde miisteri ile araci kurum arasindaki iligki

388

cergeve sozlesme kapsaminda yiirimektedir™ . Cergeve sozlesme kavraminin ele

alinmast bu nedenle beraberinde genel islem sartlarinin da degerlendirilmesini

gerektirmektedir®

. Genel islem kosullari, taraflardan birinin gelecekte kurulcak belirsiz
sayida, ancak aym sekil ve tipteki hukuki islemleri diizenleme amaciyla, soyut ve tek

yanli olarak belirledigi 6zel normlar demetidir®®. Cergeve sOzlesmenin iceriginin

belirlenmesi esnasinda onceden belirlenmis genel islem sartlarindan yararlanilmasi ve

%5 penezoglu, s. 102.

% Inceoglu, s. 172.

37 Aydn, s. 74.

%88 penezoglu, s. 105.

%9 Barlas, s. 90.

30 Barlas, s. 93; Altop, A.: “Genel Islem Kosullarr”, Tiirk Borglar Kanunu Sempozyumu-Makaleler,

Tebligler, istanbul 2012, s. 29-30.
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sOzlesme iceriginin bu sekilde belirlenmesi miimkiindiir ve bu duruma uygulamada ¢ok
sik rastlanmaktadir®®’. Cergeve sozlesmelerde genel islem kosullarina yer verilmek
suretiyle, o cerceve sOzlesmeye dayanilarak ileride kurulacak miinferit sdzlesmelerin
tamam1 i¢in genel islem kosullari devreye sokulmus olur®®’. Genel islem kosullari
incelendiginde, kanunun emredici hiikiimleri disinda biitiin hiikiimlerin genel islem
kosullarin1 hazirlayip kullanan tarafi koruyan, sorumsuzlastiran, keyfi islem ve
hareketlerini mazur géren ve miieyyide disi tutan araglar oldugu goriilmektedir®®.

Tiirk hukukunda 2003 yilina kadar genel islem kosullarina iligkin genel nitelikte
bir diizenleme bulunmamakta idi. 4822 sayili “Tiketicinin Korunmas: Hakkinda
Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®** ile 4077 sayih TKHK’a eklenen
“Sozlesmelerdeki Haksiz Sartlar” baglikli 6. madde ile, “satict veya saglayicinin
tiiketiciyle miizakekere etmeden, tek tarafli olarak sozlesmeye koydugu, taraflarin
sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerinde iyiniyet kuralina aykirt diisecek bi¢imde
tiiketici aleyhine dengesizlige neden olan sozlesme kosullari” haksiz sart olarak
tanimlanmistir. 6098 sayili TBK md. 20-25 hiikiimleri ile gelen diizenleme ise

sozlesmenin kars1 tarafinin tiiketici olup olmadigina bakmaksizin, her tiirlii

sozlesmedeki genel islem kosullarinin denetlenmesine olanak saglamaktad1r395. 4077

%1 Barlas, s. 93.

%2 Barlas, s. 94.

%3 Tekinalp, U.: Banka Hukukunun Esaslari, Istanbul 2009, s. 371; Altop, Genel Islem Kosullar, s. 30,
Soézlesmenin diger tarafi ise, pazarlik giicliniin bulunmamasi, ya da genel islem kosullarinin varligindan
veya iceriginden haberdar olmamasi ya da genel islem kosullarini tam olarak anlayip degerlendirebilecek
nitelikte olmadigindan genel islem kosullarint zorunlu olarak kabul etmektedir. S6zlesmenin karst
tarafinin s6zlesme kosullarini miizakere etme ve degistirilmesini isteme hakki bulunmamaktadir.

394 14.03.2003 tarih ve 25048 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

3% Altop, Genel Islem Kosullari, s. 35; Atamer, Yesim M.: “Genel Islem Sartlarinin Denetiminde Yeni

Acilimlar”, Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu Icin Armagan, Ankara 2004, s. 291-292, (Yeni
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sayili Kanunu ilga eden 6502 sayili Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun’da®*

haksiz sartlar md. 5 hiikminde ve bu hiikme dayanilarak c¢ikarilan Tiiketici
Sozlesmelerindeki Haksiz Sartlar Hakkinda Y 6netmelik’te®’ diizenlenmistir.

TBK ile genel islem sartlarinin yiriirlige girmesinden sonra tiiketici
sOzlesmeleri i¢inde yer alan genel islem kosullar1 agirlikli olarak TKHK hiikiimleri
uyarinca denetlenecek, diger sozlesmelerde ise TBK hiikiimleri uygulanacaktir®®. Bir
islemin Tiiketici Hukuku kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in taraflardan birisinin,
“ticari veya mesleki olmayan amaglarla hareket eden gergek veya tiizel kigi” yani
tiiketici*®®, diger tarafin ise “kamu tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki
amaglarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina hareket eden gercgek veya tiizel
kisi olmas1” gerekir. Bu iki taraf arasinda yapilan “eser, tasima, simsarlik, sigorta,
vekalet, bankacilik vb. sozlesmeler de dahil olmak tizere kurulan her tiirlii sozlesme ve
hukuki islem” ler tiiketici islemi olarak kabul edilip yeni TKHK nin kapsamina alinmis
ve bu islemlerden dogacak ihtilaflara tiiketici mahkemelerinde bakilacag:

diizenlenmistir*®.

Acilimlar); Kuntalp, E. : “Bankalar ve Genel Islem Kosullar:”, Tirk Hukukunda Genel Islem Sartlart
Sempozyumu, 8 Nisan 2011, BTHAE Yaymi, Ankara 2012, s. 82, (Genel islem Kosullarr).

3% 28.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.

%9717.06.2014 tarih ve 29033 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

%% Atamer, Yesim M.: “Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu Hiikiimleri Uyarinca Genel Islem Kosullarinin
Denetlenmesi- TKHK m. 6 ve TTK m. 55, f. 1, (f) ile Karsilastirmali Olarak”, Tirk Hukukunda Genel
Islem Sartlart Sempozyumu, 8 Nisan 2011, BTHAE Yayini, Ankara 2012, s. 10, (Sempozyum).

399 Aydogdu, M.: Tiirk Bor¢lar Hukuku’nda Genel Islem Kosullarinin ve Tiiketici Hukuku’nda Haksiz
Sartlarin Denetimi, Ankara 2014, s. 181, (Haksiz Sartlar).

0 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 181.
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Yukarida agikladigimiz iizere®* kaldiragh alim satim islemleri piyasasinda islem
yapan gerek gercek kisi bireysel yatirimcilar gerekse tlizel kisi bireysel yatirimcilar
TKHK anlaminda tiiketici sayildigindan, bu yatinmci smifi ile akdedilen
sozlesmelerdeki haksiz sartlarin denetlenmesinde TKHK hiikiimleri uygulanacaktir.
Kurumsal yatirimcilar ve nitelikli yatirimeilar ile akdedilen s6zlesmelerdeki genel islem
kosullar1 ise TBK hiikiimlerine gore denetlenecektir. 6098 sayili TBK, genel islem
kosullarinin uygulanmasi ile ilgili olarak kisi bakimindan bir sinirlama yapmadigindan,
kurumsal ve nitelikli yatirimcilarin tacir sifatini haiz olup olmamasi, genel islem
kosullarinin denetlenmesi bakimindan bir fark yaratmamaktadir®®?.

6502 sayili TKHK md. 5’e gore haksiz sart: “Haksiz sart; tiiketiciyle miizakere
edilmeden sozlesmeye dahil edilen ve taraflarin sozlesmeden dogan hak ve
viikiimliiliiklerinde diiriistliik  kuralina aykiri  diisecek bicimde tiiketici aleyhine
dengesizlige neden olan sozlesme sartlaridir.”. Genel islem kosullart TBK md. 20/1
hiikkmiinde “Genel islem kosullari, bir sozlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok
sayidaki benzer sozlesmede kullanmak amacuyla, onceden®®, tek basina hazirlayarak

karst tarafa sundugu sozlesme hiikiimleridir (...)" seklinde tanimlanmistir*®*, Ogretide

haksiz sart kavramimin genel islem kosullarin1 kapsadigi ancak genel islem

01 Bkz. ikinci Béliim, I1. B. 3. b.

402 Atamer, Sempozyum, s. 10; Kuntalp, Genel 1§lem Kosullari, s. 91-92; Aydogdu, M.: “6098 Sayili
Tiirk Bor¢lar Kanununda Diizenlenen Genel Islem Kosullarimin Kisi Bakimindan Uygulama Alani”,
Journal of Yasar University, C. 8, Ozel Sayi, 2013, s. 573.

%% Bnceden diizenlenmis olma, sézlesme kosullarinin somut bir sézlesme i¢in degil, ileride kurulma
ihtimali olan birden fazla sézlesme i¢in diizenleniyor oldugunun bir gostergesidir, Atamer, Sempozyum,
s. 14.

9% Ogretide “tek basina” ifadesinin “tek yanli” olarak anlasilmasi gerektigi yoniinde bkz., Arikan, M.:

“6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’'nda Genel Islem Kosullari”, 6098 Sayilh Tiirk Borglar Kanunu

Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi Sempozyumu, Prof. Dr. Cevdet Yavuz’a Armagan, Istanbul 2011, s. 70.
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kosullarindan daha genis bir anlama sahip oldugu ifade edilmistir®®. 6502 sayili
Kanun’da, TBK md. 20’den farkli olarak sozlesme kosullarinin dnceden hazirlanmis
olmast ve sozlesmelerin birden fazla kez kullanilmak amaciyla hazirlanmasi gibi
unsurlarin aranmadigi gérﬁlmektedirms, Ogretide bir goriis TBK anlaminda denetime
tabi sayilan her genel islem sartinin, TKHK md. 5 uyarinca da denetlenebilecegini
ancak TKHK md. 5 uyarinca denetlenecek her genel islem kosulunun TBK
cergevesinde denetlenemeyecegini ve bunun taraflardan birinin tiiketici oldugu
sozlesmelerde tiiketiciler bakimindan denetimi ve korumayr arttirdigini ifade

etmektedir®®’

. Diger bir goriise gore ise tiikketici s6zlesmeleri bakimindan 6ncelikle 6502
sayili Kanun ve bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan Haksiz Sartlar Yonetmeligi
uygulanacak, burada hiikiim bulunmayan hallerde ise TKHK md. 83/1 geregince
niteligine aykirt diismedik¢e TBK md. 20-25 hiikiimleri uygulama alan1 bulacak ve
TBK md. 20°de aranan unsurlar genel olarak tiiketici sozlesmelerinde de aranacaktir®.
Tiiketici sozlesmelerinde yer alan miizakere edilmemis hiikiimlerin haksiz sart

niteliginde olup olmadigi yargisal denetim sonucunda ortaya ¢ikmaktadir®®. Ancak

4077 sayili TKHK dan farkli olarak 6502 sayili TKHK’da idari denetim mekanizmasi

% Havuteu, A.: Acik Igerik Denetim Yoluyla Tiiketicinin Genel Islem Sartlarma Kars1 Korunmasi, Izmir
2003, s. 219, dn. 538.

%% Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 185; Atamer, Sempozyum, s. 20.

7 Atamer, Sempozyum, s. 20; Bas, E.: “6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu'nda Genel Islem Kosulu
Kavrami ve Igerik Denetimi”, Prof. Dr. Mustafa Dural’a Armagan, Istanbul 2013, s. 289-290.

%8 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 185.

9 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 194.
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diizenlenmis ve bu konuda Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin yetkili kurum olarak tayin
edilmistir*®.

Genel islem kosullarinin denetiminde ii¢ asama bulunmaktadir*™. ik olarak
genel islem kosullarmin sozlesmenin icerigine dahil olup olmadigi belirlenmekte
(viiriirlik denetimi)**?, ikinci asamada sézlesme igerigine dahil oldugu tespit edilen

413

genel islem sartlar1 yorumlanmakta (yorum denetimi)”~ ve bunlardan bir sonug

alinmazsa son asamada genel islem sartlarinin gegerliligi denetlenmektedir (gegerlilik

denetimi)**.

Denetim sonucunda uygulanacak yaptirim ise yazilmamis sayima,
diizenleyenin aleyhine yorum Ve icerik denetimi yoluyla gegersiz sayma dir*™. 6502
sayilt TKHK md. 5/2 hitkmiinde gegerlilik denetimi, md. 5/4 hitkmiinde yorum denetimi

diizenlenmis, Tiiketici sozlesmelerindeki haksiz sartlarin tespiti amaciyla yargisal

denetimin ilk asamasini olusturan yiiriirlik denetimi, ne yeni ne de eski TKHK’da

410 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 193, . idari denetim tiim haksiz sart iceren sdzlesmelerin Bakanlik
denetiminden gegmesini ve onaylanmasini dngérmemekte, Bakanlik resen veya Bakanliga yapilacak olan
sikayetle haberdar olabilecegi bir s6zlesme bakimindan denetim gergeklestirmektedir.

411 Tekinalp, s. 377 vd.; Altop, Genel Islem Kosullary, s. 35; Atamer, Yeni A¢ilimlar, s. 292.

2 yiiriirliik denetimi, genel islem kosullarmm sézlesme igerigine dahil olup olmadigini tespit asamasidir,
Atamer, Sempozyum, s. 11.

M3 Yorum denetimi asamasinda, agik ya da zimni bir sekilde sozlesmeye dahil edilen ancak acik ve
anlagilir bir dille yazilmayan miizakere edilmemis hiikiimlerin hangi anlamiyla sézlesmede baglayicilik
kazandiklar1 agikliga kavusturulmaktadir, Havutgu, s. 148. Yorum sonucunda belirsizlik giderilemezse
TKHK md. 5/4 uyarinca, ilgili hitkiimler tiiketicinin lehine yorumlanir, Atamer, Yeni A¢ilimlar, s. 300-
303.

4 Gegerlilik denetimi, ilk iki denetim yonteminin ise yaramadig durumlarda, diiriistliik kuralina aykari
bir sekilde karsi tarafin durumunu agirlastiran veya onun aleyhine olan hiikiimlerin gegerliliginin
denetlenmesi yontemidir, Altop, Genel Islem Kosullari, s. 35; Atamer, Yeni Ac¢ilimlar, s. 292. Bu

hiikiimlere uygulanacak yaptirnm TKHK md. 5/2 hiikmiinde kesin hiikiimsiizliik olarak belirlenmistir.

M5 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 73 vd.
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diizenlenmemistir. TBK’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte yiiriirlik denetimine iliskin
TBK md. 21 ve md. 22’nin, tiiketici sozlesmelerindeki miizakere edilmemis hiikiimlerin
yiiriirlik denetiminde de uygulama alani bulacag: ifade edilmistir*'®. Yiriirlik denetimi
yapilirken, miizakere edilmemis hiikiimleri iceren metnin sdzlesmenin igerigine dahil

olup olmadig belirlenmektedir*'’.

a) Sorumsuzluk Kayitlar:

Uygulamada araci kurumlarin miisterileri ile akdettikleri ¢erceve sozlesmelerde
aract kurumu sorumluluktan kurtaran kayitlara yer verildigi goriilmektedir. Boylece
sOzlesmeye aykirt davranis halinde miisterinin tazminat talebinin ortadan kaldirilmasi

veya smirlandirimasi amaglanmaktadir®®.

Sozlesmelerde yer alan sorumluluktan
kurtulmaya iliskin kayitlar TBK md. 115 kapsaminda degerlendirilmektedir*®. TBK
md. 115/T’e gore bor¢lunun agir kusurundan sorumlu olmayacagina iligkin olarak
onceden yaptig1 anlasmalar kesin olarak hiikiimsiizdiir. Bu hiikiim higbir istisna
ongormeksizin tiim sézlesmelere uygulanir.

Bor¢lunun hafif kusurunu konu alan sorumsuzluk anlagmalari kural olarak
gecerli olmakla birlikte, TBK md. 115/1I ve III hiikmiinde iki istisna ongdrilmiistiir.

Buna gore sorumsuzluk anlasmasi, bor¢lunun alacakli ile arasindaki hizmet

s0zlesmesinden kaynaklanan bir bor¢ nedeniyle sorumlu olmayacagina veya kanun veya

18 Aydogdu, Haksiz Sartlar, s. 85; Atamer, Sempozyum, s. 27-28.
7 Yiriirlik denetimi sonucunda giindeme gelecek yaptirima iliskin tartismalar igin bkz., Sirmen, L.:
Tiiketici Sozlesmelerindeki Genel Islem Sartlarinin Denetlenmesi”, Tiirk Hukukunda Genel islem Sartlari
Sempozyumu, 8 Nisan 2011, BTHAE Yayimni, Ankara 2012, s. 114-115; Atamer, Sempozyum, s. 26.

418 Sumer, Portfoy Yonetim, s. 540.

M9 Ayrica aract kurumun kusurundan dogan sorumlulugunu kaldiran bu tiir kayitlarm araci kurum lehine
tek tarafli olaganiistii bir hak sagladigi ve miisterinin haklarini ciddi sekilde zedeledigi yorumu da

yapilabilir, inceoglu, s. 73; Aydin, s. 102.
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yetkili makamlar tarafindan verilen izinle yiiriitiilen ve uzmanlig1 gerektiren bir meslek
veya sanatin icrasina yonelik ise sorumsuzluk anlasmasi kesin hiikiimsiizdiir*,
Kaldiraghi alim satim islemleri yapmak i¢in bir kamu otoritesi olan SPKr’ndan izin
almak gerekmektedir ve sermaye piyasalarinda uzman oldugu kabul edilen araci
kurumlarin, c¢erceve sozlesmelere koyduklar1 hafif kusurlarindan sorumlu
olmayacaklarina dair kayitlar kesin hitkiimstizdiir*?".

Diger yandan TBK md. 116/I1 hiikkmiinde, yardimci kisilerin fiilinden dogan
sorumlulugun dnceden yapilan bir anlagsmayla tamamen veya kismen kaldirilabilecegini
diizenlemistir. TBK md. 116/II hilkkmiinde ise bu serbestiye “Uzmanligi gerektiren bir
hizmet, meslek veya sanat ancak kanun veya yetkili makamlar tarafindan verilen izinle
yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun yardimct kisilerin fiillerinden sorumlu olmayacagina

i

iligkin anlagsma kesin olarak hiikiimsiizdiir.” ifadesi ile de istisna getirilmistir. Bu
nedenle araci kurumlarin, ¢ergeve sozlesmelere yardimer kisilerin fiillerinden sorumlu
olmayacaklarina dair hiikim koymalari miimkiin degildir.

Belirtmek gerekir ki sorumsuzluk kaydinin aracilik s6zlesmesinde her iki taraf
lehine ongoriildiigli durumlarda da aslinda yalnizca aract kurum yararina bir hiikiim

Ongoriilmiis oldugundan, bu kayitlar da hiikiimsiizdiir*?.

b) Delil Sozlesmeleri ve Ispat Yiikiine iliskin Kayitlar
Kaldiraglt alim satim islemlerine aracilik ¢erceve sézlesmelerinde uygulamada

sik rastlanan diger genel islem sarti niteligindeki sartlar delil sozlesmeleri ve ispat

0 Ayan, E.. “Genel Islem Kosullarindaki Sorumsuzluk Kayilarmin Hukuken Degerlendirilmesi”,
GUHFD, C. XX, S. 3, 2016, s. 24.
421 sumer, Portfoy Yonetim, s. 542.

22 penezoglu, 5. 116-117; Aydin, Borsa, s. 103; inceoglu, s. 73; Kara, s. 255.
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yiikiine iligkin kay1t1ard1r423. Genel islem kosullar igerisinde yer alan delil sozlesmeleri
ve ispat yiikiine iligkin kayitlarin gegerliligi Sermaye Piyasas1t Mevzuati, TKHK’da yer
alan haksiz sartlar ve TBK’nda diizenlenen genel islem kosullarina iligkin hiikiimler ile

424

6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nun™" ispat ve delillere iliskin hiikiimleri

gercevesinde degerlendirilmelidir425.

Uygulamada miisteri ile aract kurum arasinda islem emri verilip verilmedigi ya
da verilen emrin igerigi ile ilgili uyusmazliklar ¢iktig1 ve bu uyusmazliklarda telefon ve
internet aracilifiyla ya da sozli olarak iletilen emirlerle ilgili ispat sorunlar1 yasandigi
goriilmektedir*®. Araci kurumlar bu sorunlar asmak i¢in sdzlesmeye kendi tuttuklar:
kayitlarin kesin delil niteliginde oldugunu belirten kayitlar ile emirlerin ispatini
miisteriye yiikleyen kayitlar koymaktadir®’,

Araci kurumlarin kendi tuttuklar1 defter ve kayitlarin kesin delil olarak kabul
edilecegine dair delil sozlesmeleri HMK md. 193/II’de yer alan “Taraflardan birinin
ispat hakkinin kullanimini imkdnsiz kilan veya fevkalade giiclestiren delil sozlesmeleri

428

gecersizdir.” hikmii kapsaminda degerlendirilmektedir™”. Buna gore sdzlesmelerde yer

alan bu kayitlar kural olarak gecerli olmakla birlikte taraflardan birinin ispat hakkini

2 Demir Gokyayla, C.: “Ikinci EIl Piyasalarda AlmSatima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan Ispat
Sorunlar:”, Prof. Dr. Mahmut Tevfik Birsel’e Armagan, [zmir 2001, s. 187-188; Kara, s. 265; Kaytaz, s.
306.

%2404.02.2011 tarih ve 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

425 Arslan, R.: “Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nun Delil Sozlesmesi Konusunda Getirdigi Yenilikler”,
Bankacilar Dergisi, S. 24, 2013, s. 68.

26 Kirca, s. 105; Demir Gokyayla, s. 186; Kara, s. 267.

27 Kyrea, s. 105.

8 Kirca, s. 105; Arslan, s. 67, Miinhasir delil sozlesmesi, taraflarca belirlenmis olaylarin ispatinda
yalnizca taraflarca belirlenmis delillere bagvurulabilecegini diizenleyen delil s6zlesmeleridir.
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kullanmasii imkansiz kilmasi veya olaganiistii 6l¢iide gli¢lestirmesi halinde gegersiz
olmaktadir*®.

Ogretide, genel islem sart: niteligindeki delil sdzlesmeleri ile hukuki islemlerin
ispatt bakimmdan Kanun ile Ongoriilmeyen ses kayitlart gibi deliller gecerli hale
getiriliyorsa, bu halde delil sdzlesmelerinin gegerli sayilmasi ve delillerin takdiri delil
olarak kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir*®. Ancak eger sOzlesmede bu tiir deliller
gecerli hale getirilmiyorsa, ses ve goriintii kayitlar1 veya elektronik ortamda iletilen
bilgiler HMUK md. 292 anlaminda “yazili delil baslangic1” olarak kabul
edilemeyeceginden, bu tiir delillere bagvurulamayacag: belirtilmistir***. HMUK md.
292°de “yazili delil baslangic1” ifadesinde yer alan “yazili” ibaresine HMK md. 202
hiikmiinde yer verilmemis; yalnizca “delil baglangic1” ifadesi kullanilmistir. Buna gore
ses ve gorinti kayitlar1 veya elektronik ortamda iletilen bilgiler de, c¢erceve
sozlesmelerde delil olarak kabul edileceklerine dair bir belirleme yapilmamis olsa da
delil baslangici olarak kabul edilebilecektir®.

Nitekim araci kurum tarafindan kaldiraghi alim satim islemlerine iliskin olarak
tiim stirecin kayit altina alinmas1 ve uyusmazlik halinde mahkemeye sunulmasi biiyiik
onem arzetmektedir. Bu anlamda II1-45.1 sayili Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’de aract kurumlarin kaldiracli alim satim iglemlerine iliskin olarak tutacaklari

kayitlar ayrintili olarak diizenlenmistir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md.

23). Buna gore aract kurum tarafindan telefon ile alinan miisteri emirlerine iliskin ses

429 Penezoglu, s. 122; Aydin, s. 108; Konuralp, H.: Ispat Kurallarinin Zorlanan Simirlari, Ankara 1999,
s. 67; Kirca, s. 106. Ancak , Demir Gokyayla, s. 190.

0 Konuralp, s. 67; Kirca, s. 108; Aydin, s. 108; Penezoglu, s. 122; Demir Gokyayla, s. 189; Kaytaz,
s. 309-310.

! Konuralp/Konuralp, 5.602, 603; Demir Gokyayla, 5.187.Konuralp, 5.100-101; Kirca, s. 108.

2 Arslan, R./Yilmaz, E./Taspmar Ayvaz, S.. Medeni Usul Hukuku, Ankara 2016, s. 417-418;
Pekcamtez, H./Atalay, O./Ozekes, M.: Medeni Usul Hukuku Ders Kitabi, Ankara 2015, s. 438.
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kayitlarinin, faks yoluyla alinan emirlere iligkin talimatin ve giin i¢inde faks ile iletilen
tim emirlerin yatirim kurulusuna ulastigi tarih ve zaman bilgilerini igeren toplu
dokiimiin, internet tizerinden alinan emirler de dahil her ne tiirlii olursa olsun elektronik
ortamda diger sekillerde alinan emirlerde tarih, zaman ve miisteri bazinda olmak iizere
emri ileten miisterilere iligkin IP (Internet Protokol) numaralar1 kayitlarinin, emri veren
kaynag1 gosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarinin, emri alan yatirim
kuruluslarinca tutulmasi ve elektronik ortamda tutulan verilerin gerektiginde yazili hale
dondtistiirtilebilecek sekilde tutulmast zorunludur (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig md. 8/2).

Mevzuatta yalnizca araci kurum tarafindan telefon ile alinan miisteri emirlerine
iligkin ses Kayitlarinin tutulmasinin 6ngoriilmesi uygulamada sorunlara yol agmustir.
Kaldiragh islem yatirimeilari, bu sekilde araci kurumlarin tiiketicilere telefon {izerinden
ilettikleri bilgilerin, sozli yonlendirmelerin ve sozel pazarlama materyallerinin
denetimsiz  birakildigini; telefon tizerinden kendilerine yaniltict bilgiler verilen
yatirimcilarin bu usulsiizliikleri ispat edemedigini ve SPKr’na yapilan bir kisim sikayet
basvurusunun, ses kayitlarina ulasilamadigindan sonugsuz kaldigimi ifade etmistir.
Bunun iizerine Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig md. 26’da kaldiraglt alim satim
islemlerine 0zgii olarak, aract kurumlara reklam, pazarlama, analiz deste8i gibi
faaliyetleri de dahil olmak iizere; yatirimcilarla s6zlii, yazili ve her tiirlii elektronik
ortamdaki iletisimlerini saklama zorunlulugu getirilmistir. Bu hiikiimle araci1 kurumlarin
miisteri emirlerinin alinmasi ile sinirli olan kaydetme ve saklama yiikiimliiliikleri
kaldirachh alim satim islemleri i¢in her tirlii iletisimin kaydim1 ve saklanmasini
kapsayacak sekilde genisletilerek, yatirimcilarin aract kurumlarin faaliyetleri karsisinda

korunmasi amaglanmustir®®,

438 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Dilekce Komisyonu Forex Piyasasindaki Magduriyetlerin

incelenmesi Alt Komisyonu, 30.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplanti Tutanagi,
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Araci kurumlarin gerceve sozlesmelere koydugu, bazi hususlarda ispat yiikiiniin
misteriye ait oldugu yoniindeki kayitlar Yatirim Kuruluglart Tebligi md. 26/5
cergevesinde degerlendirilmelidir. Buna gore “Cercgeve sozlesmelerde ... emirlerin
ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilmez.” Diizenlemede sadece
emirlerin ispatinin miisteriye yiikklenmesinin yasaklanmasi sebebiyle, diger hususlarin
ispatinin misteriye yiiklenebilecegi anlami ¢ikabilecekse de Tebligin ayni maddesi
uyarinca, diger hususlarin ispatinin miisteriye yliklenmesi, miisterinin haklarini ciddi bir
sekilde zedeliyor ve aract kurulus lehine tek tarafli olaganiistii hak sagliyorsa, yine bu
hiikiimler de gegerli kabul edilemeyecektir®”.

Aract kurumlar misterilerinden yazili ve sozlii olarak emir almakta; telefon
araciligiyla veya elektronik ortamda alinan emirler sozlii emir niteliginde kabul
edilmektedir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 8/1, 2). So6zIli alim satim
emirlerine dayanilarak yapilan islemlerde, sozlii emrin varligini ispat yiikii aract kuruma
aittir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 8/3). Misterinin bir alim ya da
satim emrini vermedigi yoniindeki iddias1 olumsuz bir durum niteliginde oldugundan,
olumsuz durumun ispati miisteriden beklenemez; ispat yiikii aract kuruma aittir*®.
Alim veya satim emri vermesine ragmen herhangi bir islem gergeklestirilmedigini iddia
eden miisteri, emri verdigini ispatla yikimlidir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig, md. 8/4). Goriildiigi tizere bu kurallar 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’nun**
md. 6 hiikmiiniin bir yansimasi niteligindedir.

Aract kurumlar cerceve sozlesmelere, miisterilerine yapacaklar1 bildirimlere

belirli bir siire igerisinde itiraz edilmemesi halinde, bu bildirimlerin miisteri tarafindan

(https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1955, Son Erisim

Tarihi: 03.04.2017), s. 4.

% Kara, s. 270; Aydin, s. 89.

¥ Konuralp/Konuralp, s. 602.

%% 08.12.2001 tarih ve 24607 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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kabul edilmis sayilacagi yoniinde hiikiimler koymaktadir. Belge ve Kayit Diizeni
Hakkinda Teblig md.18’de kaldiracl alim satim islemlerine iliskin olarak, aract kurum
tarafindan miisterilere giinliik olarak islem sonu¢ formu ve aylik olarak hesap ekstresi
bildiriminde bulunma zorunlulugu diizenlenmistir. Teblig md. 18/4’e gbre yapilan
bildirimlere erisim saglandigma iliskin ispat yiikii araci kurumdadir ve c¢ergeve
sozlesmelerde yapilan bildirimlerin belirli bir siire gegtikten sonra miisteri tarafindan
kabul edilmis sayilacagina iliskin kayitlara yer verilemez*’.

Buray1 oku ve ispat sorununa iligkin olarak yazabilecegin bir sey var m1 bak.

c) Araci Kurum Lehine Tek Tarafli Olaganiistii Haklar Taniyan Sartlar

Sermaye piyasasi hukukunda akdedilen aracilik sozlesmelerine aract kurum
lehine olaganiistii haklar taniyan tek tarafli sartlar konmakta ve miisteriler bu
sOzlesmeleri degistirmeksizin kabul etmektedir®®. Yatinm Kuruluslari Tebligi md.
26/5, “ Cergeve sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykirt hiikiimler ile
miisterilerin haklarim ciddi sekilde zedeleyici ve yatirim kuruluslar: lehine tek tarafli
olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatimin miisteriye yiiklenmesine iliskin
hiikiimlere yer verilmez. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler

>

uygulanmir.” seklindedir. Hiikiim kapsaminda araci kurum lehine olaganiistii haklar
tantyan tek tarafli sdzlesme sartlarinin degerlendirilmesinde Inceoglu, miisteri
haklarinin ciddi sekilde zedelenmesi ve aract kurum lehine tek tarafli olaganiistii bir hak

taninmasi sartlarinin birlikte aranmasi gerektigini belirtmektedir*®. Kirca ise bu gorilise

katilmakla birlikte, aract kurum lehine olaganiistii haklar taniyan tek tarafli sartlarin

7 Kaytaz, s. 307-308.
8 Kara, s. 238; Atamer, Sempozyum, s. 199.

" inceoglu, s. 72.
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genellikle miisteri haklarim ciddi bir bigimde zedeledigini ifade etmektedir®®’. Kara ise,
miisteri mefaatlerini ciddi sekilde zedeleyen her hiikmiin araci kurum lehine olaganiistii
haklar saglamayacagini, Teblig hiikmiinde iki kosulun birlikte aranmasinin yatirnrmcinin
genel islem sartlar1 kargisinda korunma imkanini azalttigini belirtmektedir**'. Ogretide,
istisnai olarak, araci kurum lehine olaganiistii haklar saglayan bazi durumlarda
yatirrmeinin ciddi bir zararmin dogmamis olabilecegi de ifade edilmektedir*®.

Bu hiikkmiin yaptiriminin ne olacagina Yatirnm Kuruluglar1 Tebligi’'nde yer
verilmemis olmakla birlikte gretide kimi yazarlar®®® Teblig hitkmiiniin emredici
nitelikte oldugunu, Teblig’e aykir1 sdzlesmelerin batil olacagini belirtmiglerdir. Buna
karsin bazi yazarlar, TBK md. 27/ hilkkmiinde Ongorillen “Kanunun emredici
hiikiimlerine...aykiri...sozlesmeler kesin olarak hiikiimsiizdiir”  kuralinin  teblig
hiikiimlerini kapsayacak kadar genisletilemeyecegi goriisindedir***. Kirca, bu hiikiim
olmasaydi dahi, bir uyusmazlik halinde hakimin g¢erceve sézlesmelerde yer alan ve
genel islem sart1 niteligi tagiyan hiikiimleri igerik denetimine tabi tutacagini belirtmekte;
ancak hiikmiin genel islem sart1 niteligi tasiyan kaydin igerik denetimine tabi tutulmasi

445 - : :
> Uzeler ise, sermaye piyasasina

sirasinda hakime yol gosterecegini ifade etmektedir
gore daha kapsamli bir diizenleme igeren genel kanun niteligindeki TKHK
hiikiimlerinin devreye girecegini, yatirimciyla miizakere edilmeden sozlesmeye dahil

edilen ve taraflarin sézlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerinde diiriistliik kuralina

aykirt diisecek bicimde yatirimci aleyhine dengesizlige neden olan sézlesme sartlarinin

0 Kirea, s. 92.
“! Kara, s. 238.
#2 Atamer, Genel islem Sartlar, s. 199.
443 i <
Kirea, s. 92; Inceoglu, s. 71.
444

Penezoglu, s. 113; Ayni yonde bkz. Aydin, s. 89.

% Kirca, s. 88-89; Ayn1 yonde bkz. Aydin, s. 91.
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“haksiz sart” olarak nitelendirilecegini ve TKHK’ nin 5/2 hiikmii geregince bu sartlarin
kesin hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olacagini sdylemektedir*®.

Uygulamada aract kurumlarin kaldiragh islem ¢erceve sozlesmelerinde {icret,
komisyon ve masraflarin tespitinde uygulanacak hesaplama yontemlerine ve 6deme
esaslara yer vermedigi ve swap ve spread iicretlerinde tek tarafli degisiklik yapma

yetkisini sakli tuttugu goriilmektedir. Bu durum islem ticretlerinin aract kurum lehine

keyfi sekilde fahis oranlarda artirilmasina zemin hazirlamaktadir.

D. Bireysel Sozlesmeler

Bireysel sozlesmeler, miisteri tarafindan verilen kaldiragli alim satim emrinin,
aract kurum tarafindan kabul edilmesi ve gergeklestirilmesi suretiyle kurulmaktadir.
Kaldiragh alim satim islemlerine iliskin bireysel sozlesmelerin kurulmasi ile taraflar,
misterinin pozisyonunu kapatmasina kadar gegen siire i¢cinde alim satima konu olan
doviz ¢iftinin degerinde meydana gelen farki, miisterinin pozisyonunu kapatmasiyla ifa
etme yiukiimii altina girerler. Burada tam iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesme
bulunmakla birlikte, fark esasina dayanan bir islem bulundugundan miisteri
pozisyonunu kapattiginda bir mahsuplagsma s6z konusu olmakta ve islemin taraflarindan
yalnizca biri bu mahsuplasma sonucunda borglu oldugu tutar1 6demektedir.

Cergeve sozlesmelerin taraflar i¢in bireysel sozlesme akdedilmesi yiikiimliligi
dogurup dogurmadig1 konusu dgretide tartismalidir. Ogretide bir goriis, bu sézlesmenin
taraflar nezdinde ileride miinferit sozlesmeler yapilmasi konusunda yiikiimliiliik

dogurmadi8i; dolayisiyla, taraflardan birinin, digerinden ayr1 bir sdézlesmenin

8 Uzeler, s. 45, Diger yandan, TKHK nun 5/3 maddesi uyarinca, sézlesmede yer alan bir hitkmiin agik
ve anlagilir olmamasi veya birden ¢ok anlama gelmesi halinde; bu hiikiim, miisteri lehine yorumlanir.
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kurulmasim talep ve dava imkanmim olmadigi yoniindedir**’. Diger bir goriise gore ise
cergeve sOzlesme, taraflart belli esaslar icinde sozii gegen bireysel s6zlesmeleri kurma
borcu altina sokan sozlesmelerdir**®. Sermaye piyasasi mevzuati incelendiginde Borsa
Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yénetmeligi449 md. 29/3
hiikmiinde, Borsada islem yapma yetkisi bulunan yatirinm kuruluslarinin, miisterilerinin
verecekleri alim satim emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeyebilecegi ancak
durumu derhal gerekgesiyle birlikte miisterilerine veya onlarin temsilcilerine
bildirmeleri gerektigi diizenlenmistir. Anilan hiikkme benzer diizenlemelerin, yiiriirliikten
kalkan IMKB Yonetmeligi*®® md. 28/3, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uyeligine
Ve Uyelik Esaslarma iliskin Yoénetmelik®™ md. 9/4 ve 2004 tarihli VIOP
Yénetmeligi®®® md. 60 hiikiimlerinde de yer aldigi goriilmektedir. Ogretide arac
kuruma mevzuat ile saglanan emir kabul etmeme hakkinin, s6zlesmenin kurulmasi
acisindan zorunlu olan taraf iradelerine ters distiigli, ¢erceve sozlesme ile aract
kurumun miisteri emirlerini gerceklestirmek tizere tek tarafli baglandigi, yatirnmcilarin

ise emir verip vermemekte serbest oldugu ifade edilmis ve so6z konusu diizenlemeler

elestirilmistir*>.

“7 Barlas, s. 814 vd., Yazara gore cergeve sozlesmelerin en énemli ozelligi ileride sdzlesme kurma
yikiimliligi dogurmayan sodzlesmeler olmalaridir. Yazar bu 6zelligin cerceve sozlesme ile o6n akit
arasindaki en énemli fark oldugunu vurgulamaktadir. Aksi yonde bkz. inceoglu, s. 140-141.

*& Tandogan, C. I/1, s. 32, dn. 63.

#919.10.2014 tarih ve 29150 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Ayrica bu Yénetmelige dayanarak
Borsa Istanbul A.S. tarafindan Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasas1 Yonergesi hazirlanmis ve 24.02.2017
tarihinde yiirtirliige konmustur.

#%019.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

#108.12.2012 tarih ve 28491 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

2 27.03.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.

453 Kirca, s. 88; inceoglu, s. 141, 171; Penezoglu, s. 103; Aydin, s. 70; Kara, s. 161. Cetin/Toremis,
Alim Satima Aracilik, s. 88, Yazarlar, menkul kiymet alim satim aracilig1 faaliyeti kapsaminda akdedilen
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Diger yandan Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin alim satim araciligina iligkin genel
hiikiimler baslikli besinci boliimiinde yer alan md. 30 hilkmiine 14.01.2016 tarihinde
eklenen ek fikra 5 ile araci kurumlarin miisteri emirlerini reddetmesine iligkin olarak,
“Yatirim kuruluslar: tiirev araglardaki mevcut agik pozisyonlarin kapatiimasina iligkin
mevzuata uygun talepler hari¢ olmak iizere ¢erceve sézlesmede bu konuda hiikiim
bulunmast kaydiyla emir kabul etmeme hakkina sahiptir.” denmistir®*. Bu diizenleme
sonrasinda kaldiraghi alim satim iglemlerine aracilik cergeve sozlesmelerinin aract
kurumlara bireysel s6zlesme yapma zorunlulugu yiliklemediginden s6z edebilmek igin,
cergeve sozlesmede bu yonde hiikiim bulunmasi gerekmektedir. Eger sozlesmede bu
yonde bir hiikiim yoksa, araci kurum miisteri emrini gergeklestirmek zorundadir.

Burada 6nem arzeden bir diger nokta diizenlemenin, daha 6nce Ogretide savunulan

cergeve sOzlesmeye ragmen aract kurumun miisteriden gelen emri kabul etmemesini hakkin koétiye
kullanilmasi olarak degerlendirmekte ve aract kurumun hakli bir neden olmaksizin s6zlesme yapmaktan
kaginamayacagini ifade etmektedir. Sorumlulugun kaynagi diiriistliik kuralindan dogan giiven teorisine
dayanmaktadir.

% Borsa istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi ile Yatinm Hizmetleri
Tebligi arasinda bu hali ile bir ¢eliski s6z konusudur. Kanaatimizce bu geliski normlar hiyerarsisi
cercevesinde yorumlanmali ve uygulanacak kural tespit edilmelidir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
cikarilan tebligler “idarenin adsiz diizenleyici islemleri” niteliginde olup yonetmelik hitkmiindedirler,

Bahtiyar, M.: “Sermaye Piyasas: Kurulu Tebliglerine Iliskin Bazi Notlar”, Ankara Barosu Dergisi

1996/1, (http://www.ankarabarosu.org.tr/siteler/ankarabarosu/tekmakale/1996-1/3.pdf, Son Erisim Tarihi:

08.08.2017), s. 40; Yasin, M.: Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002, s. 191 vd. Aym
diizeyde iki normun ¢atigsmas1 halinde, sorun 6zel norm-genel norm ve 6nceki tarihli norm-sonraki tarihli
norm belirlemeleri yapilarak ¢oziilmelidir. Kanaatimizce Borsa’da islem goren araglarin alim satimini
konu edinen g¢ergeve sézlesmeler icin Onceki tarihli 6zel norm niteliginde olan Borsacilik Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Yénetmeligi uygulanmalidir. Bununla birlikte kaldiragl alim satim islemleri Borsa islemi

niteliginde olmadigindan Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde yer alan diizenlemeye tabidir.
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agirhikli goriis dogrultusunda, yalnizca aract kuruma sozlesme akdetme zorunlulugu
getirmesi; ancak miisteri yatirirmcinin bu konuda serbestiye sahip olmasidir.

Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 30/5 diizenlemesi ile gelen bir diger diizenleme
de miisterilerin agik pozisyonlarin kapatilmasina iliskin mevzuata uygun olarak
verdikleri emirlere iliskindir. Teblig md. 30/5’te c¢erceve sozlesmede hiikiim bulunsa
dahi yatirm kurulusunun, miisterilerin agik pozisyonlarin kapatilmasina iligkin
mevzuata uygun olarak verdikleri  emirleri reddedemeyecegi diizenlemesi yer
almaktadir. Bu husus kaldiragli alim satim islemlerinde 6zellikle 6nem arzetmektedir.
Zira kaldiraghh alim satim islemleri, varliklarin birbirleri karsisindaki goreceli
degerlerinin ¢esitli makro ve mikro etmenlerle anlik olarak degistigi islemlerdir.
Yatinmcinin  agik  olan pozisyonunun kapatilmasi yoniindeki emrinin yerine
getirilmemesi yahut emrin ge¢ yerine getirilmesi yatirirmcinin biiyiik zarara ugramasina
sebebiyet verebilir. Agik bir pozisyonun bulunmasi miisteri tarafindan bir islem emri
verilmek suretiyle bireysel so6zlesme kuruldugunun gostergesidir. Boyle bir durumda
aract kurumun agik pozisyonun kapatilmasina yonelik emri gergeklestirmemesi
sozlesmeye aykirilik anlamina gelmektedir. Nitekim Barlas, “ileride miinferit sozlesme
kuruldugunda taraflardan biri bu sozlesme igeriginin c¢ergeve sozlesmeye uygun
bicimde sekillenmesine muhalefet eder ve edimini yerine getirmekte direnirse, bu
davranisi sozlesmeye aykirilik teskil eder ve o zaman diger taraf kendisine karsi
tazminat talebi ve donme yaptirimlar: basta olmak iizere ¢egitli hukuksal mekanizmalart
harekete gegirebilir™™® demektedir. Belirtilen gerekgelerle Yatirim Hizmetleri Tebligi
diizenlemesinde bu konu belirtilmese dahi, miisteri emrine ragmen acik pozisyonun

kapatilmamasi1 durumunda sézlesmeye aykirilik hiikiimleri devreye girer.

4% Barlas, s. 99.
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1. Taraflan
Kaldiraghh alim satim islemlerine aracilik bireysel sozlesmeleri, daha once
akdedilen c¢ergeve sozlesme temelinde, araci kurum ile miisteri arasinda
akdedilmektedir®®. Buna gore kaldiragh islemlerde alim satim emri verecek olan
miisteri sozlesmenin bir tarafin1 olustururken, miisteriden aldig1 emirleri kendi
portfoyiinden karsilayan veya gerceklestirilmek iizere bir portfoy aracisi kuruma ileten

aract kurum sézlesmenin diger tarafini olusturur.

2. Sekli ve Kurulusu
Kaldiragh alim satim islemlerine iligkin bireysel so6zlesmelerin kurulusu genel
hiikiimlere tabidir. Kaldiragli alim satim islemlerine aracilik bireysel sozlesmeleri

taraflarin karsilikli ve birbirine uygun irade beyanlar1 ile kurulmaktadir. Cergeve

sozlesmelere uygun sekilde verilen miisteri emirleri icap niteligi tasimaktadir®’.

Sozlesmenin gecerliligi belli bir sekil sartina tabi tutulmugsa, icabin da o sekle uygun

olarak yapilmasi gerekir™®. Emrin degistirilmesi yeni bir icap hiikmiinde oldugundan459
yap g g y P

460

emrin verilis sekline uygun olmalidir™ . Miisteri tarafindan verilen emirlerin araci

kurum tarafindan kabulii ile kaldiracl alim satim iglemine aracilik bireysel s6zlesmeleri

461

kurulur™”. Emri alan araci kurum kabul iradesini beyan yoluyla agiklamaksizin miisteri

¢ Kéroglu, s. 93.

#7 Aydin, s. 120; Kirea, s. 99; Manavgat, s. 75; Kara, s. 164.

8 Eren, Genel Hiikiimler, s. 261; Kilicoglu, A.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2016, s. 245.
9 {nal, s. 278.

*® Demir Gokyayla, s. 181.

1 Kirea, s. 98; Kara, s. 205.
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emrini gerceklestirerek veya gerceklestirmek iizere ilgili kuruluglara iletmek suretiyle
zimnen agiklamaktadir*®?.

Ogretide Sénmez tarafindan savunulan goriise gore, taraflar arasinda vekalet
niteliginde bir aracilik cergceve sozlesmesi yapilmasi, miisteri emrini icap olarak
nitelendirmeye engeldir ve miisteri emirleri talimat niteligindedir463. Aydin ise bu
goriise gerceve sozlesme kuruldugunda edim yiikiimliiliiklerinin heniiz belirli olmadigi
savunmasiyla karst ¢ikmakta ve miisteri tarafindan verilen emrin bireysel sozlesme
iliskisi kurmaya ynelik bir icap oldugunu ifade etmektedir*®’.

Araci kurumlar miisterilerden yazili ya da sozlii olarak kaldiragh alim satim
islemi emri kabul edebilir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 8/1).
Uygulamada emirlerin elektronik ortamda, akilli telefonlara yiiklenen internet destekli
mobil uygulamalar aracilifiyla ya da telefon aracilifiyla verildigi goriilmektedir.
Miisterilerden telefon, faks, otomatik para cekme makinesi (ATM) kullaniimak
suretiyle, elektronik ortamda ya da benzeri sekillerde aliman emirler genel hiikiimler
acisindan s6zli emir niteligindedir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 8/2).

Aract Kurum miisteriden aldig1 emre iliskin olarak bir emir formu diizenler.
Kaldiraghi alim satim islemleri ile ilgili olarak kabul edilmeyen, gerceklestirilmeyen,
iptal edilen ve degistirilenler de dahil olmak iizere alinan tiim emirlere iliskin olarak
diizenlenecek emir formunda asgari olarak asagidaki bilgilerin bulunmasi sarttir: a)
Miisteri numarasi ve her bir emrin alindig1 miisterinin hesap numarasi. b) Miisterinin ve

varsa misteriye vekalet eden kisinin adi ve soyadi ya da unvani. ¢) Sira numarast. ¢)

Isleme konu varlik. d) Emir tipi. €) Emrin iletilme sekli (telefon, faks, internet ve

2 Kirea, s. 102, Opsiyon sozlesmeleri i¢in emri alan araci kurum kabul iradesini beyan yoluyla
aciklamaksizin emri gergeklestirmek iizere borsaya iletir.

%% Sonmez, Yusuf Z.: Aract Kurumlarn Hukuki Sorumlulugu, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi YayinlanmamisYiiksek Lisans Tezi, Ankara 1999, s. 129.

%4 Aydm, s. 121.
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benzeri). f) Emrin alim ya da satim emri oldugu. g) Emrin fiyat bilgisi ve miktari. g)
Emrin alindig1 tarih ve zaman (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 13).

465

Sayilan bu hususlar emrin gecerlilik sekline degil ispatina iliskindir™”. Nitekim tiim bu

sayilan hususlarin yer alacagi miisteri emrine uygulamada sik rastlanmayacag agiktir*®.
Kaldiragh alim satim islemlerinde miisteri emrinde bulunmasi gereken asgari unsurlar

islem yapilmak istenen parite, islemin yonii (alim/satim) ve islem miktaridir®®’.

3. Konusu
Kaldiragl alim satim islemleri bir miktar dovizin belirli bir bedel veya baska bir
miktar doviz karsiliginda teslimini konu alan soézlesmeler degildir. Kaldiracli alim satim
islemine iligkin bireysel sozlesmenin kurulmasi ile taraflar, miisterinin pozisyonunu
kapatmasina kadar gegen siire i¢cinde kaldiragh alim satim islemine konu olan doviz
¢iftinin degerinde meydana gelen farki, miisterinin pozisyonunu kapatmasiyla ifa etme

yiikiimii altina gireceklerini kararlastirmaktadir.

4. Hukuki Niteligi
Ogretide, ulusal paranin yabanci para ile degisimi satis sdzlesmesi olarak kabul
edilmekte; bu sozlesmede dovizin mal, ulusal paranin ise satig parasi oldugu ifade

edilmektedir*®®. iki yabanci paranmn birbiri ile degisimi ise trampa sdzlesmesi olarak

5 Kyrea, s. 100; Kara, s. 171.

%6 Kirea, s. 100.

*7 Borsa opsiyon iglemlerinde miisteri emrinde bulunmasi gereken asgari unsurlar i¢in bkz., Kirca, s.
100. Miisteri verdigi emirde emrin gegerlilik siiresini ve fiyat sinirlamalarini da belirleyebilir.

8 Eren, Ozel Hiikimler, s. 270; Serozan, R.: “Atipik Trampa Sézlesmeleri”, BATIDER, C. XXVIIL, S.
4, 2012, s. 6, (Atipik Trampa); Tandogan, C. 1/1, s. 336; Zevkliler, A./Gokyayla, E.: Bor¢lar Hukuku,

Ozel Borg liskileri, Ankara 2016, s. 169.
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49 TBK md. 283’ gore “Satig sozlesmesine iliskin hiikiimler, mal

degerlendirilmektedir
degisim sozlesmesine de uygulanir; buna gore taraflardan her biri, vermeyi iistlendigi
sey bakimindan satici, kendisine verilmesi iistlenilen sey bakimindan alic
durumundadir.” Ogretide satim sozlesmesine iliskin hiikiimlerin trampa sdzlesmesine
dogrudan degil kiyasen uygulanacag: ifade edilmektedir®”.

Kaldiragh alim satim iglemleri Yatirnm Hizmetleri Tebligi md. 3/1.g bendinde
“Yatirilan teminat tutart karsihginda, doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklarin kaldira¢lh olarak elektronik ortamda olusturulmus bir
platformda alim satimi iglemleri” olarak tamimlanmistir. Mevzuatta islemler “alim
satim islemi” olarak nitelendirilmis olsa da elektronik islem platformu {izerinden araci
kurumun likidite destegi ile yapilan kaldiragh alim satim islemlerinde alim satim islemi
varsayimsal olarak yapilmaktadir.

Satim sOzlesmesinin unsurlar1 satilan, satis bedeli ve satilan ile satis bedelinin
birbiriyle degistirilmesi iizerine anlagma yap11mas1d1r471. Kaldiraglhi alim satim
islemlerinde taraflar bir miktar dovizin karsi tarafa teslimi ve bedelinin alinmasi
konusunda anlasmamaktadir. Kaldiracli alim satim islemlerinde taraflar, belirli bir siire
icinde sozlesmeye konu varliklarin degerlerinde goreceli olarak meydana gelen farkin el
degistirmesi iizerinde anlagsmaktadir. Burada fark esasina dayanan bir sdzlesme
bulunmaktadir. Pozisyonun agildigi andaki parite fiyati ile pozisyonun kapatildig

andaki parite fiyat1 arasindaki art1 ya da eksi fark taraflar arasinda el degistirmektedir.

Diger yandan s6z konusu islemlerde, iizerinde islem yapilan yabanci para birimlerinin

*9 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 270; Serozan, Atipik Trampa, s. 6, Tandogan, C. /1, s. 336;
Zevkliler/Gokyayla, s. 169.

% Serozan, Atipik Trampa, s. 9.

4 yavuz/Acar/Ozen, s. 54.
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karsilikli olarak el degistirmesi de s6z konusu olmadigindan, malin mal ile
degisiminden yani trampa s6zlesmesinden bahsetmek de miimkiin degildir.

Bu noktada kaldiragli alim satim islemlerinin hukuki niteligini belirlemek
gerekmektedir. Ogpretide sozlesmeler esasli unsurlarinin  kanunda  diizenlenip
diizenlenmemis olmasina gore isimli-isimsiz s6zlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir®’?.
Buna gore, bir sdzlesmenin isimli sézlesme olarak adlandirilmasi i¢in kanunda ismen
zikredilmesi yeterli olmayip ayrica “sdzlesmenin esasli unsurlarinin” kanun tarafindan

473

diizenlenmis olmas1 gerekmektedir’”. Isimsiz sézlesmeler sui generis sozlesmeler ve

karma sozlesmeler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir™®

. Karma sozlesmeler kanunun
cesitli sézlesme tipleri icin Ongdrdiigii unsurlarin kanunun 6ngérmedigi sekilde bir
araya gelmesi ile olusan sozlesme tipleridir*”®. Sui generis sdzlesmeler ise unsurlari
kanunda diizenlenmeyen; taraflarin Ongordiikleri yeni unsurlar1 konu edinen ve
tamamen uygulamadaki ihtiyaclar dogrultusunda ortaya ¢ikan sozlesmelerdir®’.
Kanaatimizce doviz paritelerinde zaman igerisinde meydana gelen negatif veya
pozitif farkin el degistirmesine dayanan, higbir sekilde bir dovizin ya da emtianin

fiziken el degistirilmesinin 6ngoriilmedigi kaldiragli alim satim islemleri, kanunda

tanim1 ve unsurlar1 diizenlenmeyen, sui generis nitelikte isimsiz sézlesmelerdendir. Bu

ar2 Oktay, s. 264; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 865 vd.; Kuntalp, Karma Sézlesme, s. 5; Tandogan, C. I/1,
s. 11-12.

8 Oktay, s. 264-265; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 866.

ard Tandogan, C. I/1, s. 12; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 870 ; Kuntalp, Karma Sézlesme, s. 13, dn. 54.
Ogretide baz1 yazarlar ise birlesik sozlesmeler kategorisinin de isimsiz szlesmeler baslhig1 altinda ele
alinmas1 gerektigini ifade etmektedir, Oktay, s. 272; Yavuz/Acar/Ozen, s. 24. Birlesik sozlesmeler
bagimsizliklarin1 koruyan ancak sozlesme taraflarinca gegerlilikleri ve varliklari birbirine bagli hale
getirilen s6zlesmelerin bir araya gelmesi ile kurulan sézlesmelerdir, Yavuz/Acar/Ozen, s. 24.

475 Oktay, s. 273; Eren, Ozel Hiikiimler, s.871 ; Yavuz/Acar/Ozen, s. 22; Kuntalp, Karma Sozlesme, s.
15-16.

% Oktay, s. 275; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 881
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noktada sui generis nitelikteki sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin belirlenmesi
gerekmektedir. Ogretide Tandogan ve Yavuz/Acar/Ozen’e gore sui generis sdzlesmeler,
iyi niyet kurallarma ve islerde yaygin teamiillere gore yorumlanacak ve tamamlanacak
ve bu sozlesmelere niteligi elverdigi ol¢iide benzedikleri sdzlesme tiplerine iliskin
hiikiimler uygulanabilecektir*’’. Diger yandan Eren ve Oktay sui generis sozlesmelerde
yasal sozlesme tiplerinin igerdigi herhangi bir esasli unsur bulunmadigindan, Borglar
Kanununun 6zel hiikiimlerinde  diizenlenmis hiikiimlerin  bu  sézlesmelere

uygulanamayacagmni ifade etmektedir®’®

. Eren, sui generis nitelikteki sozlegmelerde
oncelikli olarak taraflarin kendi aralarinda belirlemis olduklar1 kurallarin bulunup
bulunmadigina bakilacagini; bu nitelikte kurallarin bulunmadigi durumlarda hakimin,
orf ve adet hukuku ile is hayatinda yaygin teamiilleri de gdzeterek, TBK’nun genel
hiiklimlerini  sdzlesmenin niteligine uygun diistiigii Olglide bu sodzlesmelere
uygulayabilecegini belirtmektedir*’®.

Kanaatimizce de kendisine 0zgii sozlesmelere niteliklerine uygun distiigi
Olgiide, benzedikleri sozlesme tiplerine iliskin kanun hiikiimleri kiyas yoluyla
uygulanabilmelidir*®. Bu dogrultuda TBK md. 209/I’de yer alan “Tasinir satisi, Tiirk
Medeni Kanunu uyarinca taginmaz sayilanlar disinda kalan ve dige kanunlarda tagimr
olarak belirtilen seylerin satisidir.” diizenlemesi geregince TBK’nun tasinir satisina
iligkin hiikiimleri, niteligine uygun diistiigii 6l¢iide kaldiracli alim satim islemlerine de
uygulanir.

Kaldiraglt alim satim islemlerinin hukuki niteligine iliskin olarak yapilan bu

belirlemelerden sonra deginilmesi gereken husus araci kurum ile miisteri arasinda

*" Tandogan, C. I/1, s. 13; Yavuz/Acar/Ozen, s. 28.
8 Eren, Ozel Hiikimler, s. 882; Oktay, s. 275-276,
419 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 882-883.

* Tandogan, C. I/1, s. 13.
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kurulan bireysel sozlesmelerin hukuki niteligidir. Miisteri tarafindan verilen islem
emrinin aract kurum tarafindan gergeklestirilme bigimi, araci kurum ile miisteri
arasindaki iliskinin hukuki niteligini belirlemektedir. Islem aracilig1 faaliyeti, miisteri
emirlerinin aract kurum tarafindan miisteri adina ve hesabina veya kendi adma ve
miisteri hesabina gergeklestirilmek {izere portfoy aracisi kurumlara iletilmesini ifade
etmektedir. Portfoy aracilig1 faaliyeti ise, aract kurumlarin miisteri emirlerini islemin
kars1 tarafi olarak gergeklestirebilmelerini ifade etmektedir. Daha once de belirtildigi
tizere kaldiragh alim satim iglemlerine aracilik sdzlesmelerinde araci kurum ¢ogunlukla

miisteriye karsi taraf olarak, kendi adina ve hesabina islem yapmaktadir.

a) Emir Iletimine Aracilik Faaliyeti Kapsaminda

2499 sayili Kanun md. 30/2’de aracilik faaliyeti, sermaye piyasasi araglarinin
yetkili kuruluslar tarafindan “kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskasi hesabina” alim satimi faaliyeti seklinde tanimlamistir. Kapsam ayni
kalmakla birlikte 6362 sayili Kanun adlandirmada degisiklige gitmis; yatirim
kuruluglarinin kendi nam ve hesaplarina gergeklestirdikleri aracilik faaliyetini portfoy
araciligl; bagkasi nam ve hesabina ve kendi namina baskasi hesabina gergeklestirdikleri
aracilik faaliyetini islem aracilig1 faaliyeti olarak diizenlemistir. Daha once 2499 sayili
Kanun’da diizenlenmeyen ancak ikincil diizenlemelerde yer bulan (Seri V, No 46 sayil
Teblig md. 20, 24-29) acentelik faaliyeti ise 6362 sayili Kanun kapsaminda emir
iletimine aracilik faaliyeti olarak diizenlenmistir*®®,

Bagimsiz tacir yardimcilarindan olan acente bir sozlesmeye dayanarak, ticari bir
isletmeyi ilgilendiren s6zlesmelerde aracilik etmeyi veya bunlari o tacir adina yapmay1

meslek edinen kimseyi ifade etmektedir (TTK md. 102/1). Acenteler aracilik yapan

! Turanboy, s. 93.
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acenteler ve sozlesme yapan acenteler olarak ikiye ayrilmaktadir®®. Emir iletimine
aracilik faaliyetinin kapsami Yatirirm Hizmetleri Tebligi md. 11°de diizenlenmistir. Bu
kapsama gore Sermaye Piyasasi mevzuatinda diizenlenen acente aracit acente olup,
sdzlesme yapma yetkisi bulunmamaktadir®®®,

Emir iletimine aracilik faaliyeti, sermaye piyasasi araglarina iligkin miisteri
emirlerinin gerceklestirilmek iizere kismi veya genis yetkili bir araci kuruma iletilmesini
ve iglem akibetinin miisterilere bildirilmesi faaliyetini ifade eder (Yatirim Hizmetleri
Tebligi md. 11/1.a). Burada emir iletimi faaliyetini yiirliten araci kurum miisteriden
alinan emirlerin gerceklestirilmesi bakimindan s6zlesmenin tarafi niteliginde degildir;
zira sozlesme yapma yetkileri bulunmamaktadir®®®. Araci kurumun faaliyeti yalnizca
emirlerin lehine faaliyet gosterdigi araci kuruma gonderilmesi ile sinirlidir.

Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 11/2, bir islem veya portfoy aracist kurumun
hizmet ve faaliyetlerinin yatirimcilara tanitilmasi, sozlesme akdedilmesine araci
olunmasi, sdzlesme yapmak isteyen taraflarin komisyon Kkarsiliginda bir araya
getirilmesi faaliyetlerinin de emir iletimine aracilik faaliyeti kapsaminda oldugunu ifade

etmistir (Yatirrm Hizmetleri Tebligi, md. 1 1/2.b)485.

*2 Kaya, A.: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Birinci Kitap: Ticari Isletme, Yedinci Kisim: Acentelik,
Istanbul 2013, s. 4.

483 Yasaman, s. 126; Kaya, Mustafa I.: Acentelik Hukuku, Ankara 2014, s. 32. I11-37.1 sayili Teblig md.
14/1.b geregince emir iletimine aracilik faaliyeti gerceklestiren araci kurum, miisterileriyle, lehine faaliyet
gosterdigi kismi veya genis yetkili aract kurumun akdettiginden ayri olarak, bir gerceve sozlesme
akdetmek yiikiimliliigli altindadir. Benzer bir hiikkiim Seri: V, No: 46 sayili Teblig md. 24’te yer almistir.
Inceoglu, acentenin miisterileri ile gerceve sdzlesme akdetme yiikiimliiliigiine iliskin diizenlemelerin,
acentelerin yetkilerini arttirdigini ifade etmistir, inceoglu, s. 66; Aksi goriiste bkz. Diizgiin, s. 28.

*®! Diizgiin, s. 41.

*® Miisteriye yapilacak bildirimler kural olarak emir iletimine aracilik faaliyetini yiiriiten araci kurumun

lehine faaliyet gosterdigi aract kurum tarafindan yapilir. Ancak miisterilerin talep etmesi halinde
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Sermaye Piyasast Hukukunda diizenlenmis olan acentelere oncelikle Sermaye

k*®, burada hiikim bulunmayan hallerde TTK’nun

Piyasas1 mevzuati uygulanaca
md.102-123 hiikiimlerine bagvurulmalidir. TTK’nun acenteye iliskin diizenlemelerinde

hiikiim bulunmamasi halinde arac1 acenteye, TBK’ nun simsarlik sézlesmesi hiikiimleri

uygulanir (TTK md. 102/2)*".

b) Islem Aracihig Faaliyeti Kapsaminda

Islem aracilig1 faaliyeti emir iletimine aracilik faaliyetine ek olarak, miisterilerin
sermaye piyasasi araclari ile ilgili alim veya satim emirlerinin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmek iizere diizenlenmis piyasalara ya
da portfoy araciligina yetkili bir aract kuruma gonderilmesi faaliyetini ifade etmektedir
(Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 16). Kaldiragli alim satim iglemleri, bir borsa veya
teskilatlanmig piyasa biinyesinde gerceklesen igslemler olmadigindan, kaldiragli alim
satim islemlerinde islem araciligi faaliyetinden anlasilmasi gereken, aract kurumun
misteri emirlerini, miisteri adina ve hesabina portfoy aracilig: faaliyeti yiiriiten bir araci

kurum ile gergeklestirmesidir488.

hesaplarin agilmasi ve emirlerin iletilmesi ile sinirli olarak ilgili bilgi ve belgeler emir iletimine aracilik
eden araci kurum tarafindan da sunulur (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 14/1.e).

% SPKr tarafindan gikarilan tebliglerle sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren ve acente faaliyetleri
yiiriiten araci kurumlarin faaliyet alanlarina iliskin sinirlamalar ve sartlar getirilmistir. Teblig ile TTK’nda
diizenlenen hiikiimlerin iizerinde 6zel hiikiimler getirmenin hukuk teknigi agisindan isabetli olmadig:
yoniinde, bkz. Kayihan, S.: Tiirk Hukukunda Acentelik S6zlesmesi, Ankara 2011, s. 56.

7 Burada da hiikiim bulunmayan hallerde, vekalet sézlesmesine iliskin hiikiimler bosluk doldurmak
amaciyla uygulanir, Arkan, s. 207.

8 Bu halde islem araciligi faaliyeti yiiriiten araci kurum ile portfdy aracihigi faalyeti yiiriiten arac1 kurum
arasinda taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliliklerini igeren bir yazili sozlesme imzalanmasi

gerekmektedir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 19/1.c).
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Islem aracihig: faaliyeti, yatirim kurulusunun miisteri adina ve hesabma veya
misteri adina kendi hesabina islem yapmasi suretiyle gerceklestirilebilir. Miisteri adina
ve hesabina islem yapilmasi s6z konusu ise, islem sonucunda ortaya ¢ikan kar ve zarar
dogrudan miisterinin hesabinda dogmaktadir®®®. Ogretide agirlikli goriis islem aracist
kurumun miisteri adina ve hesabina hareket ettigi durumlarda miisteri ile islem aracisi
kurum arasindaki iliskinin vekalet sozlesmesi niteliginde oldugu yoniindedir*®. Araci
kurum ile miisteri arasindaki i¢ iliskide vekalet sozlesmesi, dis iliskide ise dogrudan
temsile iliskin hiikiimler uygulanmalidir®®*,

Islem aracilig1 faaliyetinin araci kurum tarafindan kendi adina miisterisi hesabina
gercgeklestirilmesi durumunda 6gretide i¢ iligkide komisyon sozlesmesinin, dis iligkide
ise dolayli temsil hiikiimlerinin s6z konusu oldugu belirtilmektedir*®?. TBK’nda md.
532-546 hiikiimleri arasinda “komisyon” bashgl altinda “alim veya satim
komisyonculugu” (TBK md. 532-545) ile “diger komisyon isleri” (TBK md. 546)
diizenlenmigtir. TBK md. 532°de alim satim komisyonculugunun tanimi,
komisyoncunun iicret karsiliginda, kendisi adina vekalet veren hesabina kiymetli evrak
ve tasimirlarin alim satimim {istlendigi s6zlesme olarak tanimlanmstir. Islem aracisi

kurumun portféy aracis1 kurum ile kendi adina miisteri hesabina gerceklestirecegi

kaldiraclhi alim satim islemlerinin konusu kiymetli evrak veya tasimir alim satimina

8 Unal, 5.77; Yasaman, s.114; Manavgat, s.66; Eren, Genel Hiikiimler, s. 446; Kihgoglu, s. 245;

*0 Sumer, Meslek Kurallari, s. 62; inceoglu, s. 174; Penezoglu, s. 125; Unal, s. 78; Cetin/Téremis,
Alim Satima Aracilik, s. 92; Demir, s. 15. Aksi yonde bkz., Koroglu, s. 96-97.

1 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 710; Zevkliler/Gokyayla, s. 594; Tandogan, H.: Borglar Hukuku, Ozel
Borg iliskileri, C. II, Istanbul 2010, s. 357, (C. II); Yasaman, s. 114; Berzek, s. 57; Manavgat, s. 84;
Demir, s. 15; Penezoglu, s. 128.

2 Yasaman, s. 114; Berzek, s. 57; Unal, s. 63; Manavgat, s. 84; Penezoglu, s. 128; inceoglu, s. 174.
Araci kurumlarin kendi adina bagkas1 hesabina yapilan islemlerinde, dolayli temsil yetkisi veren vekalet

hiikiimlerinin uygulanacagina iligkin olarak bkz. Sumer, Meslek Kurallari, s. 62, 65.
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iliskin degildir. TBK md. 546/II uyarinca alim ve satim komisyonculugu sayilmayan
isleri, Uicret karsiliginda kendi adina vekalet veren hesabina listlenen alim ve satim
komisyoncusu hakkinda da bu boliim hiikiimleri uygulanir. Araci kurum adina miisteri
hesabina yapilan bu islemlerin sonucunda hak ve borglar araci kurum nezdinde
dogmakta; aract kurum so6zlesmenin tarafi olarak elde ettigi hak ve borglar1 vekalet
verene devretmeyi yiiklenmektedir*®®. Komisyon sozlesmesinde hiikiim bulunmayan
hallerde, TBK md. 502/I1 geregince vekalete iliskin hiikiimler, komisyon s6zlesmesine

de uygulanir.

c) Portfoy Aracihig Faaliyeti Kapsaminda

Kaldiraghi alim satim iglemleri piyasasinda yaygin islem modeli, portfoy
araciligi modelidir. Portfdy araciligi faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak,
miisterilerden gelen sermaye piyasasi araglarmin alim satim emirlerinin aracit kurum
tarafindan kars1 taraf olarak -kendi adina ve hesabina- yerine getirilmesi faaliyetini ifade
eder (Yatinm Hizmetleri Tebligi, md. 21). Bu halde islemden dogan menfaatler
karsilikli olarak dogrudan araci kurum ve miisteri sahsinda dogmaktadir.

Ogretide agirlikli goriis sermaye piyasasi araglarinin, aract kurum ad veya
hesabina alinip satildigr durumlarda, bireysel sozlesmelerin bir satim sdzlesmesi

niteliginde oldugu yoniindedir*®*. Berzek ve Unal, araci kurumlarin sermaye piyasasi

49 yavuz/Acar/Ozen, s. 1252.

% Sumer, Meslek Kurallari, s. 61-62; Berzek, s. 57. Inceoglu, s. 147, Yazar, araci kurumun kendi adina
ve hesabina hareket ettigi durumda teknik anlamda bir aracilik faaliyetinin s6z konusu olmadigini, araci
kurumun aradaki fiyat farkindan yararlanarak kar elde etmeyi amacgladigini belirtmektedir. Ayn1 yone
bkz. Penezoglu, s. 125; Cetin/Téremis, s. 95; Unal, s. 77. Aract kurumun kendi ad ve hesabina hareket
ettigi bireysel sozlesmelerin, vekalet sdzlesmeleri ile satim s6zlesmelerinin bir takim unsurlarinin farkl
bir sekilde bir araya getirilmesi ile olusan karma bir sdzlesme goriiniimiinde oldugi yoniinde bkz.,

Koroglu, s. 99.
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araclarint kendi ad ve hesaplarina satin aldiklar1 ve miisterilerine kendi ad ve
hesaplarina sattiklar1 hallerde, araci kurumlarin alim satim arasindaki fiyat farkindan
yararlandigini ve bu nedenle burada komisyondan ziyade alim satima iligkin hiikiimlerin

9 Diger bir goriise gore ise portfoy

uygulama alan1 bulacagini ifade etmektedir
araciligr faaliyetinde yapilan islem, komisyoncunun kendi kendisiyle islem yapmasidir
ve burada da bireysel sézlesmenin hukuki niteligi komisyon sézlesmesidir*®. Bu halde
aract kurum kendi kendisiyle sozlesme yapinca miisteriyle aralarinda daha once
akdedilen komisyon sdzlesmesine ilaveten satim iliskisi de dogmaktadir®’.

Inceoglu, bireysel sozlesmeler ile cerceve sozlesmelerin hukuki niteliginin ayr1
ayr1 belirlenmesi gereginden hareketle, aract kurumun sermaye piyasasi araglarint kendi
adina ve hesabina alip sattig1 durumlarda miisterisi ile arasindaki hukuki iligkinin satim
sOzlesmesi niteliginde oldugunu ve vekil konumu ¢erceve sézlesmeden kaynaklanan
aract kurumun bireysel sézlesmeyi kendisi ile akdettigini ifade etmektedir®.

Taraflar arasinda bir alim satim soOzlesmesi kurulmus olmasi, g¢ergeve
sozlesmenin vekalet sozlesmesi niteligi tagimasmi etkilememektedir®®®.  Ogretide
temsilcinin kendi kendisiyle sozlesme yapabilmesi i¢in buna acik¢a onay verilmis
olmas1 ya da temsilcinin kendi kendisiyle islem yapmasinda temsil olunan i¢in higbir
tehlike bulunmamasi sartlarindan birinin  gerceklesmis olmas1 gerektigi ifade

edilmektedir’®. Yatinm Kuruluslari Tebligi’nin  “Miisteriye Risklerin Bildirilmesi”

baslikli md. 25/4 diizenlemesinde, kaldiraclhi alim satim islemlerinde aracit kurumun

4% Berzek, s. 57; Unal, s. 77.

% Kirea, s. 154 vd.; Ayni yonde bkz. Kara, s. 206.

7 Kirea, s. 156.

% inceoglu, s. 147.

% [nceoglu, s. 148.

%0 Eren, Ozel Hikiimler, s. 462; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1171, Vekil vekalet verenin acik rizasin elde

etmedikce kendi kendisiyle sdzlesme yapamaz.
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misteriye karsi taraf olarak pozisyon aldigi ve araci kurumun islemleri sdzlesmenin
tarafi olarak miisteri ile gergeklestirdigi hallerde, bu duruma so6zlesmenin eki
niteligindeki risk bildirim formunda ayrica yer verilmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu
bildirimin, vekalet verenin yani miisterinin agik onayr niteliginde goriliip
goriilmeyecegi ise kanaatimizce tartismaya agik bir husustur.

Portfoy aracisi kurum igslemin hukuken kars1 tarafi olmakla birlikte, ekonomik

01 flk olarak portfoy aracisi

acidan ¢ farkli sekilde hareket etme imkanina sahiptir
kurum aldig1 misteri emrini kendi portfoylinden karsilayabilir. Bunun anlami araci
kurumun miisteriye karsi taraf olarak hareket etmesi, karsi pozisyon agmasidir. Bu halde
miisteri kazanirsa araci kurum kaybedecek; aract kurum kazanirsa miisteri
kaybedecektir. Belirtmek gerekir ki organizasyon ve sermaye yapisi diigiintildiigiinde bu
halde yatirimer ile arac1 kurum arasinda ciddi bir bilgi asimetrisi s6z konusudur. Ikinci
olarak aract kurum islemleri bir siire bekleterek toplulastirip, daha sonra kendi
icerisinde netlestirerek elinde kalan tek bir pozisyonu bankalar arasi piyasada hedge

*02 Ugtincii olarak ise araci kurum, miisterinin aldig1 her bir pozisyon igin

edebilecektir
likidite saglayici aract kurumda karsi pozisyon alabilecektir. Bu son durumda portfoy
aracist kurumun kari1 alim satim aracilifi faaliyetinden elde ettigi fiyat farki (spread)
olmaktadir.

Yatirimcilarin agtigr pozisyonlar karsisinda portfoy aracist kurumun bu iig¢
yontemden hangisini segecegi ise aract kurumlarin hazine birimlerinin (dealing desk)

503

yapacagi risklilik analizine gore belirlenmektedir™". Miisterinin tasidigi pozisyonun

5013(.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplant: Tutanag, s. 4.
%02.30.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplant: Tutanag, s. 4.
032017 yilinda araci kurumlar ile miisterileri arasinda gerceklesen kaldiragli alim satim iglem hacmi 4,7
trilyon TL tutarindayken, kaldiragh islemlere konu olan finansal varliklara fiyat saglayan {i¢iincii taraflari
ifade eden likidite saglayicilarla yapilan islemler 3,9 trilyon TL tutarinda olmustur. Belirttigimiz gibi bu

farkin sebebi, aract kurumlarin bazi islemlerde miisteri pozisyonlarinin riskini tagimalaridir, TSPB,
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piyasa beklentileri dogrultusunda oldugunu goren araci kurum miisterinin pozisyonunun
riskini tistlenmeyerek, likidite saglayici ile islemi hedge eder. Buna karsin aract kurum
misterinin  a¢tifi  pozisyonun piyasa beklentilerinin tersi yOniinde oldugu
degerlendirmesini yaparsa, isleme kars1 pozisyonda girmekte ve miisteri kaybindan kar
elde etmeye calismaktadir. Miisteri ve aract kurum arasindaki ¢ikar gatismasinin en
yogun oldugu model bu nedenle piyasa yapiciligi modeli olup, yatirimer sikayetlerinin

odak noktasinda bu husus bulunmaktadir.

E. Taraflarin Borglar
Kaldiragli alim satim islemlerinde taraflarin borglari, gerceve sodzlesme ve
bireysel sozlesme ile birlikte mevzuattan kaynaklanmaktadir. Bireysel s6zlesmenin
vekalet ya da komisyon soOzlesmesi niteligi tasidigi durumlarda, araci kurumlarin

cergeve sozlesmeden dogan borglar ile bireysel sozlesmelerden dogan borglari i¢ ice

504

geemis durumdadir Araci kurumun kendi adma ve hesabina hareket ettigi

durumlarda ise, aract kurum ile miisteri arasinda biri vekalet digeri satim sdzlesmesi

benzeri sui generis bir sézlesme olmak {izere iki sdzlesme ve bu sozlesmelerden dogan

505

farkli borglar s6z konusu olmaktadir™ . Ancak birbirinden bagimsiz iki farkl sézlesme

bulunmakla birlikte taraflarin hak ve borglar1 esas olarak kaldiragli alim satim

islemlerine aracilik ¢erceve sézlesmesinde belirlenmektedir®.

Gosterge, Bahar 2018, (https://www.tspb.org.tr/wp-

content/uploads/2015/07/Gosterge Bahar 2018.pdf#page=4, Son Erisim Tarihi: 28.07.2018), s. 9.

%% Inceoglu, s. 148.
% fnceoglu, s. 148.
506 inceoglu, S. 148, Yazar, aract kurumlarin alim satim sézlesmesinden dogan borglarinin sermaye

piyasasi acisindan fazlaca bir 6zellik gostermedigini ifade etmektedir.
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1. Araci Kurumun Borg¢larn

a) Isin Miisteri Menfaatine ve Talimatlarina Uygun Olarak Yapilmasi

Aract kurumlar kaldiraghh alim satim islemlerine iliskin miisteri emirlerini,
verilen emrin alim ya da satim emri olmasma gore, miisterinin belirttigi fiyattan ve
miisterinin  istedigi miktardan emrin gegerlilik siiresini de gozeterek yerine
getirmelidir®.  Araci  kurumun bu yikiimliligi Kurul’un g¢ikardigi ikincil
diizenlemelerde ayrintili bir sekilde diizenlenmistir’®®. Buna gore aract kurum, alim
satim faaliyetlerinin icrasi sirasinda miisterilerin tercihlerini goz Oniinde tutarak emir
gergeklestirme politikasi gercevesinde miisteri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu verecek
sekilde emirleri yerine getirmekle yiikiimlidir (Yatirnm Hizmetleri Tebligi, md.
30/1)°®. Yine vekilin miivekkilin iradesine uygun davranma yiikiimliligi TBK md.
505’te diizenlenmistir.

Kaldiragh alim satim islemlerinde fiyatlar anlik degisebildiginden araci kurum

misteri emirlerini ¢cok hizli bir sekilde gerceklestirmek ve buna iligskin alt yapiyi

507 Aydin, s. 132; Kirea, s. 119 vd.; inceoglu, s. 175, 154 vd.

508 Ayrica Yatirnm Kuruluslart Tebligi md. 19 vd. hiikiimlerinde araci kurum personelinin sermaye
piyasasi faaliyetlerini yiirlitiirken uymasi gereken ilkeler diizenlenmistir. Araci kurum personelinin
mesleki yeterliligi (Yatirim Kuruluslari Tebligi, md. 20), ¢alismalarinda ve karar almada gerekli mesleki
Ozen ve titizligi gostermesi (Yatirim Kuruluslart Tebligi, md. 21), mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz
yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayisa sahip olmasi (Yatirim Kuruluslar1 Tebligi, md. 22) gerekmektedir.
Ayrica aract kruum personeli yatirim hizmet ve faaliyetleri kapsaminda aract kurum ve misterileri
hakkinda 6grendikleri sirlar1 agiklayamaz, bu sirlar1 kendilerinin veya tgilincii kisilerin menfaatine
kullanamaz (Yatirim Kuruluglar Tebligi, md. 23).

9 Yatinm Hizmetleri Tebligi’nin islem aracihigi faaliyetine iliskin md. 19/1.a bendinde ve portfoy
araciligr faaliyetine iligkin md. 24/1.a bendinde, araci kurumlarin miisteri emirlerini, emir gerceklestirme
politikasi, ¢erceve sozlesmede belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi sekilde ger¢eklestirme

ylkiimliiliigli ve 6zen ve sadakat borcu cergevesinde kabul ederek yerine getirecekleri ifade edilmistir.
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saglamakla yiikiimliidiir. Kaldiragl alim satim islemlerinde, miisteri tarafindan verilen
emre iligkin fiyat, miktar veya diger wunsurlardan herhangi birisinin emir
gerceklesmeden Once aract kurum tarafindan miisteri aleyhine degistirilmek istenmesi
halinde miisterinin onayinin alinmasi zorunludur (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 30/4,
c.1). Ancak miisteri tarafindan verilen emirlerin unsurlarinda miisteri lehine sonug
verecek nitelikteki degisikliklerde veya miisteriler tarafindan verilen emirlerde fiyat
araliginin belirlenmis olmasi durumunda bu fiyat aralifinda olusan degisimler igin
miisteri onayr olmaksizin emir gerceklestirilebilir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md.
30/4, c.2).

Miisteri vermis oldugu emri, ger¢eklesmemis olmasi kosulu ile iptal edebilir.
Bekleyen emir, piyasada mevcut olan anlik fiyatlardan farkli bir fiyat ile islem yapmak
icin kullanilan emir tiiriidiir>™°. Omegin yatirimer elektronik islem platformu araciligiyla
“fiyatlarin belirli bir seviyeye gelmesi durumunda al” (buy limit) ve “fiyatlarin belirli
bir seviyeye gelmesi durumunda sat” (sell limit) seklinde emirler verilebilir. Bu sekilde
heniiz gerceklesmemis emirlerin hangi kosullar altinda iptal edilebilecegine veya
fiyatlarinin degistirilebilecegine iliskin hususlar cerceve sozlesmede belirlenmelidir
(Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 29/5).

Kural olarak ger¢eklesmis miisteri emirleri araci kurum tarafindan iptal edilemez
veya degistirilemez. Ancak gerceklesmis emirlerin ti¢ durumda araci kurum tarafindan
iptal edilebilecegi Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 29/1°de diizelenmistir. Buna gore,
itiraz lizerine misteri lehine bir iylestirme yapilmasi amaciyla; islem platformunda
ortaya cikan teknik bir problemin sebep oldugu miisteri magduriyetinin giderilmesi
amaciyla; ya da profesyonel miisterilerden alinan emirlerin baska bir kurulusa herhangi

bir miidahale olmaksizin olusturulmus bir sistem vasitasiyla otomatik olarak iletilmesi

*10 Altas, s. 122 vd.
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halinde s6z konusu pozisyonun karsi taraf¢a iptal edilmesi halinde emir iptali s6z
konusu olabilir.
Buraya uygulamada fiyat yenilemesi ve emrin degistirilmesi sebebiyle getirilmis bir
sikint1 olduguu yaz.

b) Islemin Tasfiyesi Sonucu Elde Edilen Degerlerin Teslimi ve Aldiklarim

Miisteriye Verme Borcu

Kaldiraghh alim satim islemlerinde portfoy araciligi faaliyeti yiiriiten araci
kurumun islemi tasfiye ederek elde edilen degerleri ifa borcu, yatirimer ile araci kurum
arasinda akdedilen sui generis nitelikteki sozlesmeden dogmaktadir. Boylece piyasa
yapict roliindeki araci kurum ayni zamanda bir takas kurumu islevi gormekte ve islemin
tasfiyesini gerceklestirmektedir.

Islem aracihi@: faaliyeti yiiriiten aracit kurum, miisteri adia ve hesabina veya
miisteri adina ve kendi hesabina hareket ettiginden aract kurumun borcu vekalet
sozlesmesinden dogan ve TBK md. 508’de diizenlenen ‘“vekaletle iliskili olarak

aldiklarini” vekalet verene verme borcudur®!

. Karda olan kaldirag¢hi alim satim islemi
pozisyonunun ters islem suretiyle yatirimci tarafindan kapatilmasi durumunda islem
aracist kurum, portfoy aracisi kurum tarafindan kendisine 6denen yatirimci karmi
miisteriye nakden dder veya onun hesabina alacak kaydeder512. Islem aracilig1 faaliyeti
yiiriiten araci kurumlarin tezgahiistii tiirev arag¢ islemleriyle ilgili olarak miisterilerin
kesinlesmis nakit alacaklarinin miisteri talebi lizerine en ge¢ 3 is giinii igerisinde tam ve
nakden 6denmesi geregi I11-37.1 sayil1 Teblig md. 19/1.¢ bendinde diizenlenmistir.

Hem portfoy aracilig1 faaliyeti yiirliten aract kurumlar hem de islem aracilig

faaliyeti yiiriiten araci kurumlar TBK md. 508’de diizenlenen vekilin vekaletin ifas1 i¢in

veya ifa dolayisiyla aldiklarim1i miivekkile verme borcu altindadir. Bu borg aracilik

1 Kyrea, s. 129; Penezoglu, s. 137 vd.

*2 inceoglu, s. 182.
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islemi dolayisiyla sadece {igiincii kisilerden alinan seylerin degil, emrin yerine
getirilmesi i¢in yatinmcidan alinan fakat kullanilmayan para ve diger seyleri de iade
etme yitkiimliliigii dogurmaktadir®?®, Bu baglamda kaldiragh alim satim islemlerinde
gerceklesmeyen emirlere iligkin teminat ile diger komisyon ve licretlerin aract kurum

tarafindan yatirimciya 6denmesi gerekmektedir.

¢) Sadakat ve Ozen Yiikiimliiliigii

Araci kurumlar sézlesme kosullarina ve miisterilerinden gelen talimatlara uygun
olarak aracilik faaliyeti gergeklestirme borcu altinda olup, s6z konusu borcu yerine
getirirken, gerekli 6zeni gostermek ve miisteri menfaatini gozetmekle yﬁkﬁmlﬁdﬁrler514.
Yatirim Kurulusglart Tebligi md. 24/1.a bendinde yatirim kuruluslarinin “Faaliyetlerini
miisteriyle imzalanan c¢ergeve sozlesmede belirtilen esaslar, miigteri emrini en iyi
sekilde gercgeklestirme yiikiimliiliigii ile ozen ve sadakat borcu c¢ercevesinde
yiiriitmeleri,” geregi diizenlenmistir. Aract kurumlarin bu borcu cergeve sézlesmeden
dogmaktadir ve TBK md. 506 uyarinca vekil faaliyetlerini “vekalet verenin hakli
menfaatlerini gozeterek, sadakat ve ozenle yiiriitmekle yiikiimliidiir ” kuralina tabidir ™.

Aract kurumlarin agirlastirilmis bir 6zen yiikiimliligi bulunmaktadir™®. Tiizel
kisi tacir olmalar1 sebebiyle aract kurumlar, basiretli bir isadaminin gosterecegi 6zenle
hareket etmeli (TTK md.18/2); kendi yetenek ve imkanlarina gére kendisinden beklenen

O0zeni degil, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tedbirli, Ongoriilii bir tacirden

beklenen 6zeni gt')stermelidirSN. [11-39.1 sayil1 Yatirim Kuruluslart Tebligi md. 24/1.b

83 Kirca, s. 129; Tandogan, C. 11, s. 488-489; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1174-1175.

5 [nceoglu, s. 175-176; Penezoglu, s. 131; Cetin/Téremis, Alim Satima Aracilik, s. 96; Uzeler, s. 17.
°° inceoglu, s. 151; Penezoglu, s. 131.

516 inceoglu, s. 176; Kirea, S. 124; Penezoglu, s. 132-133.

17 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 731; Penezoglu, s. 132-133; Sumer, Meslek Kurallari, s. 98-99; inceoglu, S.

176; Kirca, s. 125.
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bendinde yatirim kuruluslarinin “Faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda basiretli bir tacir
gibi davranmalar, igin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu kapsamda
gerekli onlemleri almalar1” geregi diizenlenmistir. Ancak aract kurumlarin alim satima
aracilik cerceve sozlesmesi kapsaminda bir sonucu saglama yiikiimliilikleri
bulunmamaktadir®®. Kaldirachi alim satim islemlerinde, diger tiirev arag¢ islemlerinde
oldugu gibi bir kayip riski her zaman vardir ve yatirimcilarin piyasadan kaynaklanan
sebeplerle kayba ugramalar1 durumunda, aract kurumun 6zen borcunu geregi gibi ifa

9

etmedigi ileri siirilemez®'®.  Yatirimeinin islemler sonucunda kayba ugramis olmasi tek

basia aract kurumun kusurunu ispat etmez; yatirimci, aract kurumun 6zen borcunu
yerine getirmedigini diisiiniiyorsa uyusmazlik halinde bu durumu ispatla yikiimliidiir®.

Aract kurumun sadakat borcu, miisteri emrini zamaninda yerine getirmeyi,
provizyon avciligi yapmamayi, miisteri aleyhinde manipiilasyonda bulunmamaysi,
miisterilerine esit davranmayi1 gerektirir521. Araci kurumlar her bir miisterinin menfaatini

aym oranda gozetmek zorundadir aksi takdirde sadakat borcu ihlal edilmis say1lir-?2.

d) Sir Saklama Yiikiimliiliigii
Vekalet sozlesmelerindeki karsilikli giiven iliskisinin ve sadakat borcunun bir

sonucu olarak vekilin, vekaletin yiiriitiilmesi nedeniyle 6grendigi ve miivekkiline ait

518 fnceoglu, s. 151.

19 Kirea, s. 124; Inceoglu, s. 176; Penezoglu, s. 133.

520 Kirea, s. 124; Ayni yonde bkz. inceoglu, s. 152 ve Aydin, s. 153.

%21 Penezoglu, s. 131-132; inceoglu, s. 152. Provizyon avciligi (churning), miisterinin menfaatini dikkate
almaksizin, araci kurulusun sirf aracilik {icreti almak amaciyla miisteri hesabina ¢ok sayida alim satim
islemi yapmasini ifade eder, Kirca, s. 119 vd.

%22 Kirca, s. 122; Aym yonde bkz. inceoglu, s. 153, Penezoglu, s. 132 ve Aydin, s. 155-156.
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olan sirlar1 saklamakla yiikiimlii oldugu 6gretide kabul edilmektedir®®®. 111-39.1 sayili
Yatirim Kuruluglart Teblig’i md. 23 hiikmiinde araci kurum personeli ve aract kuruma
disaridan hizmet saglayanlarin, aract kurum ve miisterileri hakkinda 6grendikleri sirlari
aciklayamayacaklart ve bu sirlar1 kendilerinin veya igiincii kisilerin menfaatlerine
kullanamayacaklar1 diizenlenmistir. III-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde ise
aract kurumun miisteri emirlerinin gizliligini korumakla yiikiimlii oldugu hususu
vurgulanmistir  (Yatirrm Hizmetleri Tebligi, md. 14/l.e, md. 19/1.f). Ogretide
miisterinin mali durumu hakkindaki bilgiler, yatirim tercihleri ya da piyasada islem
yapma siklig1 gibi hususlarin da sir kapsaminda degerlendirilmesi ve aract kurum

tarafindan agiklanmamas: geregi Vurgulanm1$t1r524.

Aract kurum sir saklama
yikiimliliigline aykirt davranisi ile yatirimciya bir zarar verirse, yatirimci bu yiizden
ugradig1 zararin tazminini isteyebilir®®.

Kaldiragh alim satim islemleri piyasasinda aract kurumlarin miisterilerin kimlik

ve iletisim bilgilerini yiiksek ticretlerle baska araci kurumlara ve yurtdisindaki yetkisiz

acentelere sattiklarina iligskin yatirimer sikayetleri hayli fazladir.

e) Miisteriyi Aydinlatma ve Risk A¢iklama Yiikiimliliigii

Kaldiragli alim satim islemleri biinyesinde yiiksek risk barindiran islemlerdir.
Yatirnmcinin ortaya ¢ikabilecek olan riskler konusunda aydinlatilmasi yiikiimliiliigii
aract kurumlara yiiklenmistir. Yapilacak bilgilendirme orta seviyede bir yatirimecinin

bilgi ve zeka diizeyi icin anlasilabilir ve miisterinin yatirim risklerini kavramasina

523 Tandogan, C. Il, s. 450 vd.; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 734; Zevkliler/Gokyayla, s. 653;
Yavuz/Acar/Ozen, s. 1171-1172.

524 inceoglu, s. 166.

%25 Qar1, S.: Vekalet Sozlesmesinin Tek Tarafli Sona Erdirilmesi, Istanbul 2004, s. 305;Tandogan, C. II,
452-453; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 734; Zevkliler/Gokyayla, s. 654; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1172; Aydin,

s. 158.
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yardimer olabilecek nitelikte olmalidir®®®. Aksi halde risk agiklama yiikiimliiliigiiniin
geregi gibi ifa edilmemesi hali s6z konusu olacaktir®®’.

Kaldiragh alim satim iglemlerine iligskin risklerin agiklanmasi uygulamada risk
bildirim formlar1 aracilig ile gergeklesmektedirszg. Yatirim kuruluslari, kaldiragh alim
satim faaliyetleri kapsaminda gerceve sdzlesme imzalamadan dnce genel miisterilere bu
islemlere iliskin genel riskleri agiklamak, bu amagla kurulca hazirlanan ve Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi’nin ekinde yer alan “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk
Bildirim Formu”nun bir 6rnegini vermek ve bu formun okunup anlasildigina dair yazili
bir beyan almak zorundadir (Yatirim Kuruluglar1 Tebligi, md. 25/1).

14.01.2016 tarihinde ikincil diizenlemelerde yapilan degisikliklerle, hesap acilist
sirasinda genel miisteriden, kaldirach islemlerin niteligi itibariyle riskli oldugu ve bu
islemler sonucunda yatirimcinin zarar edebilecegi; yatirilan teminatin tamaminin
kaybedilebilecegi; yatirimcinin deneme hesabi iizerinden islem yaptigi; islemlerde
uygulanacak kaldirag oranina ve internet sitesinde duyurulan kar/zarar oranlarina dair
bilgi sahibi oldugu ve tiim bu hususlar1 kabul ettigi yolunda ayrica beyan alinmasi
geregi diizenlenmistir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 27/C/ 1)529.

Kaldiragl alim satim islemlerinde araci kurumun miisteriye karsi pozisyon aldigi
ve miisterinin kaybinin araci kurumun kazanci anlamina geldigi; yani aract kurumun
portfdy aracilifi faaliyeti yiiriittiigii durumlarda, araci kurum ile yatirimci arasinda ¢ikar
catismast bulundugu risk bildirim formunda vurgulanmalidir (Yatirrm Kuruluslar

Tebligi, md. 25/4).

526 Sumer, Meslek Kurallari, s. 103-104; Penezoglu, s. 135.

527 Kirca, s. 141; Penezoglu, s. 135; inceoglu, s. 180.

528 [nceoglu, s. 180.

%29 Hesap agilisinin elektronik ortamda yapilmasi durumunda bu beyan, her bir hususun miisteri tarafindan
ayrt ayrt bilindigi ve kabul edildigi anlasilabilecek ve gerektiginde aract kurum tarafindan
belgelendirilebilecek sekilde elektronik ortamda da alinabilir (Yatirnm Hizmetleri Tebligi, md. 27/C/2).
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Risk aciklama ylikiimliiliigli, misteri ile aract kurum arasinda herhangi bir
sozlesme akdedilmeden ve araci kurum tarafindan miisteri i¢in herhangi bir islem
yapilmadan dnce yerine getirilmelidir®®. Ancak uygulamada risk bildirim formu ile
sOzlesme arasindaki Oncelik sonralik iliskisinin bertaraf edildigi; sozlesmeden ayr1 olan
ve sozlesme kurulmadan Once verilmesi gereken risk bildirim formunun sézlesmenin
sonuna sdzlesmenin eki niteliginde ilistirildigi goriilmektedir. Aract kurumun miisteriyi
aydinlatma ve risk aciklama borcunu hi¢ ya da geregi gibi yerine getirmemesi
sozlesmeye aykirilik degil, s6zlesme goriismeleri sirasinda kusurlu davranig (culpa in

contrahendo) hali teskil etmektedir®®!.

Bu halde aract kurumun sorumluluguna
gidilebilmesi i¢in yatirimcinin zarar etmig olmasi ve yatirimcinin zararinin aract
kurumun risk agiklama yiikiimliligiinii ihlal etmesinden kaynaklanmasi sarttir®*,
Ancak, kaldiragli alim satim iglemlerinin biinyesinden dogan riskler dikkate alindiginda,
araci kurumlarin bu konudaki sorumluluklarinin sinirin1 tespit etmenin gii¢c oldugu, zira
islemlerin dogas1 geregi yatirimcinin her zaman zarar etme ihtimalinin bulundugu

goriilmektedir™.

Risk agiklama yiikiimliiliigiintin yerine getirildigini ispat yiikii arci
kurumdadir (Yatirrm Kuruluglart Tebligi, md. 25/6). Kirca, risk acgiklama belgesinin

okundugu beyanini iceren ve miisterinin imzasini tasiyan belgenin, miisterinin

5% Kirca, s. 1415-146; inceoglu, s. 181; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Dilek¢e Komisyonu Forex
Piyasasindaki Magduriyetlerin incelenmesi Alt Komisyonu, 09.01.2017 Tarihli Alt Komisyon
Toplant1 Tutanagy,

(https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1954, Son Erisim

Tarihi: 09.10.2017), s. 21.

581 Eren, Genel Hiikiimler, s. 39; Penezoglu, s. 137. Kirca, SPKr tarafindan hazirlanan risk bildirim
formlarinda yer alan bilgilerin tam, dogru ve anlasilir nitelikte olmamasi halinde yatirimcinin bu nedenle
ugradig1 zararimi haksiz fiil hiikkiimlerine gére SPKr’den talep edebilecegini ifade etmistir, Kirca, s. 145-
146.

%2 Kirca, s. 145-146; inceoglu, s. 179.

>3 Inceoglu, s. 179.
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aydinlatildigr yoniinde adi karine teskil eden bir ispat gorevi istlendigini ifade

etmektedir®®*,

f) Bilgi ve Hesap Verme Yiikiimliiliigii

Aracilik ¢erceve sozlesmelerinden dogan bir baska borg da, ¢cerceve sozlesmenin
tipik bir is gorme sozlesmesi olmast ve siirekli bir borg iliskisi dogurmasinin sonucu
olarak, araci kurumun yatirimeryr dénemsel olarak bilgilendirme yikiimliligidir.
Bilgi ve hesap verme borcu TBK’nun hem vekalet so6zlesmesine hem de komisyon
sOzlesmesine iliskin hiikiimlerinde diizenlenmistir. Bu bor¢ sézlesmenin kurulmasiyla
birlikte dogar’®® ve isin tamamlanmasindan sonra dahi devam eder®®’,

Aract kurumlar miisterileri ilgilendiren tiim konularda yeterli bilgilendirme ve
seffaflig1 saglamak zorundadirlar. Araci kurumlar, emrin yerine getirilmesinden Once
olas1 riskler konusunda yatirimciyr bilgilendirmeli, emrin yerine gerceklestirilip
gergeklestirilmedigini  bildirmeli, emrin gerceklestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan
olaganiistii durumlardan yatirimciy1 haberdar etmeli, emrin yerine getirilmesinden sonra
islemin sonucu olan ekonomik durumu miisterilerine agiklamalidir®®®, Kaldiragli alim
satim islemi yapan araci kurumlar, bu islemlere iliskin olarak mdiisterilerine giinliik
olarak islem sonu¢ formu ve aylik olarak hesap ekstresi bildiriminde bulunmak
zorundadir (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig, md. 18/1). Miisterilere

gonderilecek aylik hesap ekstresinde, ilgili donem igerisinde alinan tiim pozisyonlara

iliskin olarak, tarih, zaman, fiyat ve miktara; kapatilan pozisyonlara iligkin kesin kar ve

5% Kirea, s. 142; Ayni goriiste bkz., Penezoglu, s. 135.

5% Eren, Ozel Hiikiimler, s. 735; Zevkliler/Gokyayla, 660; Cetin/Téremis, Alim Satima Aracilik, s. 97;
Kirca, s. 125.

%% Kirca, s. 125; Tandogan, C. II, s. 479.

537 §

Inceoglu, s. 177.

%% Kirca, 5. 125-126; inceoglu, s. 182.
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zarar tutarlarina; agik pozisyonlara iligkin mevcut kar ve zarar tutarlarina; aract kurum
nezdinde tutulan nakit ve diger kiymetlere iligkin tiim hareketlere, hesaba tahakkuk
ettirilen her tiirlii komisyon, iicret ve vergilere; teminat durumlarina, iligkin bilgilere
anlasilir ve agik bir bicimde yer verilmesi zorunludur (Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig, md. 18/2)>*.

Aract kurumun sahip oldugu internet sitesi, kaldiragli alim satim islemlerinde
yatinmciin dogru bilgilendirilmesi amacina hizmet edecek sekilde yapilandirilmis
olmalidir. Aract kurumlarin internet sitesi agma zorunlulugu ve sitede yer verecekleri
asgari hususlar Yatirim Kuruluslar1 Tebligi md. 28’de ayrintili olarak diizenlenmistir.
14.01.2016 tarihinde 111-39.1.a sayil1 Teblig ile 28 inci maddeye kaldiragli alim satim
islemlerine 0zgli baz1 eklemeler yapilarak araci kurumlarin internet sitelerinde yer
verilmesi gereken asgari hususlarin sayisi arttirilmistir. Buna gore araci kurumlar
kaldiragli alim satim islemlerine iligkin olarak, olaganiistii piyasa kosullarinin olusmasi
halinde buna iliskin agiklamalara; hangi kuruluslarin fiyat saglayict oldugu ve nerede
yerlesik oldugu, bu kuruluslarla dogrudan veya dolayli olarak pay sahipligi iliskisi olup
olmadigma iliskin aciklamalara; reddedilen emirlerin tiim emirlere oranina; her bir
varlik i¢in olusturulan fiyat ve fark serisinde tespit edilen sapmalara; miisteri sikayeti
sayis1 ve s6z konusu sikayetlerin miisteri sayisina gére oranina internet sitelerinde yer
vermek zorundadir (Yatirirm Kuruluglar1 Tebligi, md. 28/3, 4). Ayrica araci kurumlar
ticer aylik donemler itibariyle her donemin bitimini takip eden iki is gilinii i¢inde, karda

ve zararda miisteri hesaplarinin oransal dagilimini internet sitelerinde anasayfa {izerinde

539 Hesap ekstresi gonderilmemesi hususunda miinhasiran szlesme imzalanan veya bu hususa gergeve
sOzlesmede yer verilen profesyonel miisterilere rapor ve ekstre gonderilmeyebilir. Ayrica ilgili donemde
hesabinda herhangi bir hareket bulunmayan miisterilere bildirimde bulunulmayabilir (Belge ve Kayit
Diizeni Hakkinda Teblig, md. 18/3).
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en sol kosede “Zarar Olasiliginiz” seklinde adlandirarak duyurmakla yiikiimli

tutulmustur (Yatirim Kuruluslar: Tebligi, md. 28).

2. Miisterinin Borg¢lar:

a) Teminat Yatirma Borcu

Sermaye piyasast hukukunun diizenleme alaninda teminat, konusunun sermaye
piyasasit aract olmasi, teminatin dayanagini olusturan iligkinin sermaye piyasasi
faaliyetinin icrasindan kaynaklanmasi ve teminat verme yiikiimliiligl getirilen kisinin
sermaye piyasast kurumu olmasi bakimindan girmektedir™®. Kaldiraghi alim satim
islemlerinde yatirnmcmin aract kurumun hesabina bir miktar teminat yatirma
zorunlulugu, sermaye piyasast faaliyetinin yiiriitiilmesinden kaynaklanan iliskiden
dogan teminat 6deme borcu niteligindedir.

Kaldiragh alim satim islemleri tezgahiistii piyasada gerceklesen islemlerdir ve
takas kurumu ve merkezi karsi taraf uygulamalarinin bulunmamasi nedeniyle islem
siireci daha basit islemekte ve diizenlenmis piyasalarda iglem goren tiirev araglara gore
islemlerde daha az masraf s6z konusu olmaktadir. Kaldiragli alim satim islemlerinde
yatirilan bir miktar teminat hem avans niteligi tasimakta hem de teminat 6zelligi
gostermektedir. Avans, bir sahsin yapacagi bir edim karsiliginda ileride muaccelliyet
kazanacak akdi bir alacagina mahsuben onceden odenen paradir®'. Alacagin bir
kisminin énceden ddenmesi halinde avanstan sz edilir®*. Diger taraftan araci kuruma

avans olarak 6denen bu paranin ayni zamanda ileride muaccel olacak bir alacagi teminat

0 Sénmez, Yusuf Z.: “Sermaye Piyasasi Araglarini Konu Alan Teminat Sozlesmeleri”, 6362 Sayili Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran 2013 istanbul,
s. 248-251.

! Tandogan, H.: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. 1/2, Istanbul 2008, s. 347-348.; Kirca, s. 148.

2 Kirca, s. 148.
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altina almak amacina hizmet ettigi goriilmektedir®®®. Kaldiragh alim satim islemlerinde
miisterinin hesaba depo ettigi bir miktar para hem baslangi¢ ve siirdiirme teminati
niteligindedir, hem de islem aracist kurumun iicret ve komisyon alacagi ile portfoy
aracist kurumun miisteriye uyguladigr alim satim fiyat farkin1 ve diger masraflarini
karsilamak {izere alinan avans niteligindedir™*.

Kaldirach islemlerde teminat olarak yalnizca nakit Tiirk Liras1 veya TCMB
tarafindan glinlik alim satim kurlari ildn edilen yabanci para birimleri kabul
edilmektedir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 27/6). Kaldiragli alim satim islemleri
yatirimcisi baglangi¢ teminat tutari olarak asgari 50.000 TL veya muadili déviz tutarini,

aract kurumun hesabina depo etmeden islemlere baslayamamaktadir (Yatirim

Hizmetleri Tebligi, md. 27/3).

b) Spread, Ucret, Komisyon ve Swap Masraflarin1i Odeme Borcu

Kaldiragh alim satim islemlerinin tezgahiistli piyasalarda gergeklesmesi ve bu
durumun bir sonucu olarak takas kurumlarma ve borsalara ddenecek masraflarin
kaldiragli alim satim islemlerinde bulunmamasi yatirimcilarin bu piyasalarda islem

yapmay! tercih etme sebeplerinden biridir. Piyasada islem yapan yatirimeilar, piyasanin

3 Kirca, s. 148; Forman, s. 9; Vasile/ Teodorescu/ Bucur, s. 311.
> TBK md. 510°da “vekalet veren, vekaletin geregi gibi ifast icin vekilin yaptigi giderler ve verdigi
avanslar faiziyle birlikte 6demek ve yiiklendigi bor¢lardan onu kurtarmakla yiikiimliidiir” denmektedir.
TBK md. 510, vekalet verene, vekile avans verme borcu yiiklememistir. Burada kastedilen avans vekilin
vekaleti ifa i¢in yapacag harcamalar1 veya iicretini ya da her ikisini birden karsilamak amaciyla, onun
talebi iizerine veya kendiliginden vekalet veren tarafindan verilen paradir, Tandogan, C. I, s. 593-594.
Ogretide vekilin isin giderlerini kendi imkanlariyla karsilama yiikiimliiliigii bulunmadig, vekalet verenin

vekile avans verme borcu bulundugunun kabul edilmesi gerektigi savunulmaktadir, Tandogan, C. Il, s.

592: Yavuz/Acar/Ozen, s. 1182.
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kendi kurallar1 ile isleyis goOstermesinden ve disiik islem maliyetlerinden
etkilenmektedir.

Portfoy aracis1 kurum ile gergeklestirilen kaldiraghh alim satim islemlerinde
portfoy aracist kurum bankalararasi piyasadan elde ettigi daha avantajli fiyatlari, kendi
karini ekleyerek miisteriye yansitmaktadir. Aract kurumlar tarafindan belirlenen bu alim
satim fiyat farklarinin genel piyasa kosullaria uygun ve tutarli bir sekilde siirdiiriilmesi
gerekmektedir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 30/A/2). Yatirim kuruluslar tarafindan
sunulan alim satim fiyat farklarinin sabit veya degisken olarak belirlenmesi
mimkiindiir. Arac1 kurum tarafindan miisteriye sabit fark garantisi verilen hallerde,
fiyatlarda piyasa sartlar1 geregi zorunlu degisiklik yapilmasimi gerektirecek olasi
kosullarin 6nceden miisteriye bildirilmesi gerekmektedir (Yatirim Hizmetleri Tebligi,
md. 30/A/3).

Islem aracihi@ faaliyeti yiiriiten aract kurumlarla yapilan islemlerde taraflar
arasinda vekalet veya komisyon iliskisi bulunmaktadir. Ucret vekalet sézlesmesinin
kanuni ve zorunlu bir unsuru degildir®. TBK md. 502/III’te, ancak sozlesmeyle iicret
verilecegi kararlastirilmigsa ya da ticret verilecegi yolunda bir gelenek varsa, vekilin
licret isteyebilecegi ifade edilmistir’*’. Bununla birlikte glinlimiiz ekonomik sartlarinda
vekaletin ticretli yapilmasi kural, {icretsiz yapilmasi istisnadir™*’. Kaldiragh alim satim
islemleri araci kurumlar tarafindan yatirnmcilara ticret karsilig sunulmaktadir™®®,
Komisyon sézlesmesine iliskin olarak ise TBK md. 539°da komisyoncunun iicret

alacag1 diizenlenmistir. Kaldiragchh alim satim islemlerinde islem araciligir faaliyeti

545 Yavuz/Acar/Ozen, s. 1131; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 707; Sumer, Portfoy Yonetim, S. 533.
> yavuz/Acar/Ozen, s. 1131; Zevkliler/Gokyayla, s. 640; Eren, Ozel Hiikiimler, s. 707.

547 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 707; Yavuz/Acar/Ozen, s. 1131; Tandogan, C. II, s. 364.

>® Sumer, Portfdy Yoénetim, s. 533.
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gerceklestiren aract kurum {icretini veya komisyonunu potfoy aracist kurumdan aldigi
fiyatlara yedirerek miisteriye yansitmaktadir.

Kaldiraghh alim satim islemlerinde en 6nemli masraf kalemi karsimiza swap
ticretleri olarak ¢ikmaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi swap, ayni gilin igerisinde
kapatilmayarak ertesi gline devredilen pozisyonlarda, ertesi gline tasima maliyeti olarak,
islem yapilan para birimlerinin faiz farklar1 kadar tutarin miisteri hesabina art1 ya da
eksi olarak yansitilmasidir™®®. iki para biriminden yiiksek faizli olan satilip diisiik faizli
olan alimiyorsa, diisiik faizli para biriminin gecelik tasima maliyeti yatirimcinin

hesabina swap maliyeti olarak yansitilmaktadir.

%9 Altas, s. 117. Yatiimer pozisyonlarmi gece 00.00°dan once kapattiginda herhangi bir swap
uygulamasina gerek kalmamaktadir. Giin igerisinde acilip kapatilan hesaplar igin gecelik faiz
isletilmediginden, ortada faiz takasimin gerceklesmesi i¢in bir neden bulunmamaktadir. Cumartesi ve
Pazar geceleri piyasalarda islem yapilmadigi i¢in swap s6z konusu olmaz. Diger giinlerde bir gecelik
swap islemi yapilir ancak Carsambay1 Persembeye baglayan gece 3 gecelik swap hesaplanip pozisyona

yansitilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TARAFLAR ARASINDAKI HUKUKI ILISKININ SONA ERMESI VE

KALDIRACLI ALIM SATIM iSLEMLERINDE YATIRIMCININ KORUNMASI

I.  TARAFLAR ARASINDAKI HUKUKI ILISKININ SONA ERMESI

A. Cerceve Sozlesmelerin Sona Ermesi

Aracilik cerceve sozlesmeleri yatirimci ve aract kurum arasinda ileride
akdedilecek bireysel sozlesmelere uygulanacak hiikiimleri ve taraflarin  bu
sozlesmelerden dogan hak ve yiikiimliliiklerini belirlemektedir. Aracilik ¢ergeve
sOzlesmeleri is gorme borcu doguran sui generis sozlesmelerdir ve TBK’nun vekaleti
konu alan diizenlemeleri niteligine uygun diistiigli Ol¢iide aracilik cerceve
sozlesmelerine uygulanir. Vekilin stirekli  bir is gormeyi borglandigi vekalet
sOzlesmeleri, siirekli sézlesme niteligi ta$1r550. Aracilik cerceve sozlesmeleri vekilin
stirekli bir is gormeyi borglandigi s6zlesmelerden oldugundan, “siirekli borg iliskisi
doguran sézlesmeler” bashg altinda kategorize edilmektedir>",

Cerceve sozlesmelerde sozlesmenin belirli bir siire ile sinirli oldugu yoniinde
kayitlar bulunabilmektedir. Bu durumda sézlesme siirenin sona ermesiyle kendiliginden
sona erer Ancak cergeve sozlesmelerin siirekli borg iliskisi doguran sézlesme niteliginde

olmalar1 nedeniyle, siirenin bitiminde her iki tarafin da susmasi, taraf iradelerinin

sozlesme iligkisinin siirdiiriilmesinden yana oldugu yoniinde karine teskil eder ve

50 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 707; Seligi, O.: Borglar Kanunu’na Gére Sézlesmeden Dogan Siirekli Borg
[liskilerinin Sona Ermesi, Istanbul 1977, s. 8 vd., Siireklilik edimin zaman ydniinden higbir kesintiye
ugramadan araliksiz ifasim1 degil, edimin fiili ve hukuki yonden biitiinliik teskil edecek sekilde uzun bir
stire icerisinde yerine getirilmesini ifade eder.

%1 Kyrea, s. 158; Barlas, s. 102.
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. . . 552 . .. . . e
sOzlesme yenilenmis sayilir’™. Siirenin sona ermesi ile sézlesmenin de sona ermesi i¢in
taraflardan birinin siirenin bitimi ile s6zlesme ile bagli olmayacagina dair bir beyanda

bulunmas: gerekmektedir®>®

. Uygulamada aracilik c¢ergeve soOzlesmelerinin belirsiz
stireli olarak kuruldugu goriilmektedir.

Stirekli borg iligkisi doguran ¢erceve sozlesmeler kendiliginden sona ermeyi
gerektiren sartlar gerceklesmedikge ancak olagan veya olaganiistii fesih yollarina
basvurulmak suretiyle sona erdirilebilir’*. Olagan fesih belirsiz siireli bir borg
iliskisinin, herhangi bir sebebe dayanmaksizin ileriye etkili olarak sona erdirilmesidir™.
Olaganiistli fesih ise belirli veya belirsiz siireli bir borg iligkisinin hakli bir sebebe
dayanmak suretiyle sona erdirilmesidir™®. Siirekli bor¢ iliskisi doguran sdzlesmelerde
taraflar arasinda giiven unsuru 6n planda oldugundan, giiven unsurunun zedelendigi
hallerde taraflara sozlesmeyi hakli sebeple fesih imkdm tanimaktadir™’. Ancak
TBK’nda keyfilige yol agmamak ve feshin sézlesmenin karsi tarafi i¢in siirpriz teskil
etmemesini saglamak adina, siirekli borg iliskisi doguran kimi sozlesmeler icin fesih
siire ve donemlerine uyma yiikiimliligii getirildigi goriilmektedir®®. Ogretide TBK md.

512 uyarinca vekalet sozlesmelerinde taraflarin s6zlesmeyi her zaman tek tarafli olarak

sona erdirebilecekleri yoniindeki hiikkmiin c¢er¢eve sozlesmelere de uygulanacagindan

552 Seligi, s. 76; Kirca, s. 159.

553 Selici, 5. 78.

5% Seli¢i, s. 132 vd.; Barlas, s. 104; Kirea, s. 1509.
5% Seligi, 5. 112; Kirca, s. 158.

%% Selici, 5. 112-113; Kirca, s. 160.

7 Selici, 5. 156-157; Barlas, s. 104; Kirca, s. 160.

> Bu sozlesmeler i¢in Bkz. Seligi, s. 146 vd.; Kirca, s. 160.
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hareketle, cerceve sozlesmelerde olagan fesih ile olaganiistii fesih arasinda bir fark
bulunmadig ifade edilmektedir®™®.

Araci1 kurum ile yatirimci arasinda akdedilen gergeve sdzlesmeyi sona erdiren
diger sebepler TBK md. 513 geregince, taraflardan birinin 6limi, iflasi veya fiil

ehliyetini kaybetmesidir>®

. Bu kapsamda Yatirim Kuruluslar1 Tebligi md. 29/4’te
cergeve sOzlesmeye taraf olan miisteri ya da misterilerin, devir, birlesme, veraset,
miisterek hesaplara yeni hak sahiplerinin dahil olmasi ya da mevcutlardan bazilarinin

ayrilmast gibi nedenlerle degismesi halinde sdézlesmenin yenilenmesi zorunlulugu

diizenlenmistir.

B. Bireysel Sozlesmelerin Sona Ermesi

Miisteri ile aract kurum arasinda biri ¢ergeve digeri bireysel so6zlesme olmak
tizere iki sOzlesme bulunmaktadir. Kaldiragli alim satim islemlerinde agik bir
pozisyonun kapatilmasi, islem yapilan paritede ters islem yapmak suretiyle
gerceklesmektedir. Yatirnmemin acgik pozisyonunu kapatmasi ile aract kurum ve
yatirimer pozisyonu tasfiye etme yiikiimliiliigii altina girer. Islemin tasfiyesi daima
nakdi mutabakat yontemi ile gerceklesmekte ve pozisyonun agildigi andaki parite fiyati
ile pozisyonun kapatildigi andaki parite fiyati arasindaki fark taraflar arasinda el

561

degistirmektedir’®". Yatirnmci pozisyon agmadan Once olasi kayiplarimi karsilayacak

miktarda teminat1 aract kurumun hesabina depo ettiginden ve yatirimci hesabinin eksi

%9 Kirca, 5. 160-163, TBK md. 12°de, “uygun olmayan zamanda sézlesmeyi sona erdiren taraf, digerinin
bundan dogan zararm gidermekle yiikiimliidiir. ” denmektedir. Uygun olmayan zamanda sézlesmeyi sona
erdirmek, hakli bir neden olmaksizin sdzlesmeyi sona erdirmek anlamina geldiginden bu hiikiim ancak
olagan fesih halinde uygulama alani bulabilir. Penezoglu, s. 155.

560 Kirca, s. 165; Penezoglu, S. 155; Aydin, s. 126.

561

Diizenlenmis piyasalarda islem goren tiirev araclarda nakdi mutabakat yontemi i¢in bkz., Ak¢aoglu, s.

25; Penezoglu, S. 56.
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bakiyeye gecmesi mevzuatimiz geregi miimkiin olmadigindan, pozisyonun yatirimei
zarardayken kapatilmasi durumunda, aract kurum yatirimcinin borglu oldugu tutari
yatirimcinin  teminat hesabindan karsilayacaktir. Belirtmek gerekir ki bireysel
sOzlesmelerin tasfiye edilmesi ile ¢erceve sozlesmeler sona ermemekte ancak ¢erceve
sOzlesmelerin sona ermesi ile mevcut bireysel sozlesmeler tasfiye siirecine

girmektedir™®.

II. KALDIRACLI ALIM SATIM ISLEMLERINDE YATIRIMCININ

KORUNMASI

A. Genel Olarak
Sermaye piyasalarinda yatirimer kavrami, ellerinde bulunan fonlar1 gelecekte bir

menfaat beklentisi ile sermaye piyasasi araglarina yatiran gergek ve tiizel kisileri ifade

563

etmektedir™. Yatirnmcinin finasal piyasalara fon saglayan taraf olmasi, yatirimcinin

piyasa isleyisine giiven duymasi ile miimkiindiir’®. I0SCO tarafindan yayimlanan
“Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglar1 ve Ilkeleri” adli raporda, sermaye
piyasast diizenlemelerinin “yatirimcinin korunmasi”, “piyasalarin adil, etkin ve seffaf
olusunun saglanmas1” ve “sistemik riskin azaltilmas1” olmak iizere ii¢ temel amacinin

bulundugu ifade edilmistir®. Ogretide piyasalarin adil, etkin ve seffaf olmasinin

562 Selici, s. 8; Kirca, s. 158; Aydin, . 123; Penezoglu, s. 154.

563 Unal, s. 21; Karababa, s. 40. Yatirimcinin korunmasi hedefine ulasabilmek i¢in, yatirimei kavraminin
SPK’un Tanimlar baslikli md. 3 hiikmiinde yer almasi ve kavramin belirliliginin saglanmas1 gerektigi
yoniinde, Kaytaz, s. 34; Kara, s. 20.

%64 Cakin, T.: Yatimmeilarin Korunmasi Kapsaminda Aracilik Faaliyetlerinde Is Yapis Kurallarmna iliskin
Yurtdig1 Diizenlemeler ve Tiirkiye Tg:in Oneriler, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2010, s. 3; Kaytaz, s. 37.

% |0SCO, Objectives And Principles of Securities Regulation, Haziran 2010,

(https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf, Son Erisim Tarihi: 10.09.2017), s. 3,
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saglanmast ve sistemik riskin azaltilmasi amaciyla yapilan diizenlemelerin de
yatirimeinin korunmasi amacina dolayl olarak hizmet ettigi belirtilmektedir™®. 6362
sayitli SPK’nun “Amag¢” kenar baglikli md. 1 hiikkmiinde kanunun amaci, Sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye
piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi olarak ifade edilmistir.

Ogretide yatirnmcinin korunmasi ilkesine iliskin diizenlemelerin kapsaminin
belirlenmesi amaciyla yatirimcilar arasinda siiflandirmaya gidilmesi gerekliligi ifade
edilmistir®’. Yatirimecilarin sermaye piyasalarinda siiflandirimasi, yatirimer tiiriine
gore karsilagabilecekleri risklerin belirlenmesini ve bu dogrultuda yatirimecinin

korunmasia yonelik farkli mekanizmalar gelistirilmesini saglayacakt1r568.

Aytag,
yatirimecilarin -~ kiiglik-bliylik  yatirimei,  bireysel-kurumsal yatirimei, yerli-yabanci
yatirnmel, gergek kisi-tiizel kisi yatirimer seklinde siniflandirilmasi ve bu ayrimlar
dogrultusunda yatirnmcinin korunmasina iligkin yontemler belirlenmesi gerektigini
belirtmistir’®. Cetin ise yatirimer kavramimi islevsel agidan iice ayirmakta ve

yatirimcilarin, bir thrag¢imin menkul kiymetlerine yatirim yapmalari halinde katilimez;

ikincil piyasalarda sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yapmalar1 halinde piyasa

(Objectives); Llewellyn, D.: The Economic Rationale for Financial Regulation, Occasional Paper Series

1, FSA, 1999, (http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.125.8957 &rep=repl&type=pdf,

Son Erisim Tarihi: 20.11.2017), s. 9; Kilig, S. 8.

%66 Karababa, s. 50; Kiiciiksozen, s. 16 vd.; Cetin, Teorik Analiz, s. 4; Cakin, s. 3; Kili¢, s. 17.

%7 Kaytaz, s. 37; Sumer, Portfoy Yénetim, s. 530-531; Tevetoglu, s. 46 vd.

%8 Uzeler, s. 7; Cetin, N.: “6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu nda Yatirimeilarin Korunmast”, 6362
Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran
2013, Istanbul, s. 440 vd., (6362 Sayili Kanun); Kaytaz, s. 37.

%9 Aytag, Z.: “Yatirimeimn Korunmasinda Neredeyiz?”, Persembe Konferanslari, 12.01.2001, s. 5.
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oyuncusu; finansal aract kuruluslarca saglanan hizmetleri tiiketirken ise bu kuruluslarin
miisterisi konumunda olduklarim belirtmistir®™.

Yatirnmcilar finansal aract kuruluslarin sundugu, sermaye piyasasi araglarinin
alim satimina aracilik edilmesi, danismanlik, sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi,
yonetimi gibi hizmetleri tliketirken miisteri sifatina sahiptir571. Nitekim kaldiragh alim
satim iglemleri yapmak lizere bir aract kurum ile ¢ergceve sozlesme akdeden ve bu
cergeve sOzlesme kapsaminda bireysel sozlesmeler yapan yatirimei, aract kurumun
miisterisi konumundadir. Yatirirm Kuruluslar1 Tebligi ile misteriler “genel miisteri”,
“profesyonel miisteri” ve “talebe dayali olarak profesyonel miisteri kabul edilen
miisteri” seklinde siniflandirilmistir. Kaldiragli alim satim islemlerinde “miisteri
yatinmcimnin” siniflandirilmasina 6zel sonuglar baglanmis ve bu dogrultuda “genel
miisteri” i¢in daha siki bir koruma mekanizmasi olusturulmusken, “profesyonel” ve
“talebe dayali olarak profesyonel miisteri kabul edilen miisteriler” igin ise daha esnek
bir sistem ongoriilmiistiir.

Yatirimcinin sermaye piyasast hukuku kapsaminda korunmasina iligkin olarak,
yuirlittiigl islemlerin farkinda olmasi ve kendi menfaatlerini korumasi gerektigini kabul
eden “caveat emptor” ilkesi zaman igerisinde yerini “yatirimcinin korunmas1” ilkesine
birakmis; 2008 yil1 finansal krizi sonrasi ise yatirimcinin korunmasi ilkesi bir adim daha
iler1 gotiiriilerek “miisteri yatirime1” igin “finansal tiiketicinin korunmasi” kavrami

yayg1n1a$m1$t1r572.

570 Cetin, Teorik Analiz, s. 5. Yatirimeinin “katilimer” ve “piyasa oyuncusu” sifatiyla yiiriittiigii sermaye

piyasast faaliyetleri dolayisiyla korunmasimi saglamak amaciyla 6362 sayili SPK ile getirilen
mekanizmalarin ayrintili bir incelemesi i¢in bkz. Cetin, 6362 Sayili1 Kanun, s. 440 vd

571 Cetin, Teorik Analiz, s. 7, 15; Akin Sunay, s. 325.

*2 Moloney, Consumers or Investors, s. 189; Lumpkin, S.: “Consumer Protection and Financial
Innovation: A Few Basic Propositions”, OECD Journal: Financial Market Trends, Vol. 2010, Issue 1,
2010, s. 1-23, s. 3-5; Cetin, Teorik Analiz, s. 2.
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B. Yatirime ile Aract Kurumlar Arasindaki Uyusmazhklarin Gériiniimii ve
Elektronik Islem Platformlarinda Gerceklestirildigi iddia Edilen Hile Ve

Suistimaller

1. Yatirnme Ile Araci Kurumlar Arasindaki Uyusmazhklarin Goriiniimii

Kaldiraglt alim satim islemleri piyasasinda miisteri yatirnmcinin karsi karsiya
oldugu sorunlar yetkisiz ve genelde yurtdisi kaynakli firmalarin piyasada bulunmasi,
miisteri ve firmalar arasindaki ¢ikar ¢atismalari, emirlerin gerceklestirilmesinde ortaya
cikan sorunlar (yeniden fiyatlama, zarar durdur emirlerinin miisterinin istedigi seviyede
gerceklestirilmemesi), miisterilerin teminat ve getirilerini aract kurumdan geri alirken
sorun yasamasi, elektronik islem platformlarindan kaynaklanan sorunlar (donma vb.),
yamltici reklamlar ve saldirgan pazarlama teknikleri seklinde sayilabilir™”. Bu risklerin
yanisira yatirimcilarin zarar etmelerindeki en Onemli etkenlerden bir digeri de
yatirimeilarin islemler hakkinda sahip oldugu bilgi diizeyinin diisiik olmasidir®”,

2011 yilina kadar Tiirkiye’de kaldiragli alim satim islemleriyle ilgili herhangi bir
diizenleme bulunmadigindan, yatirnmcilar yurticinde ve yurtdisindaki yetkisiz
kuruluslarla gergeklestirilen islemlerde yatirdiklari teminatlari alamamis ve islemlerle
ilgili muhatap bulamamislardir. Yasanan magduriyetler sonucunda piyasanin diizenleme

altina alinmas1 geregi dogmus ve 6111 sayili Kanun ile bu gorev Sermaye Piyasasi

Kurulu'na verilmistir. Bu kapsamda Kurul, kaldiragh alim satim islemlerinin ancak

7 10SCO, Leveraged Products, s. 46-48, Sermaye Piyasasi Kurumu, kaldiraghi alim satim islemlerine
iligkin olarak Tiirk yatirimcilarin sikayetlerinin, emir isleme, alim/satim spreadleri, zarar durdurma
seviyesi ve islem platformundan kaynaklanan sorunlar noktasinda yogunlastigimi belirtmistir.
Yatirimcinin misteri sifatiyla hareket ettigi durumlarda karsilastigi sorunlar igin ayrica bkz., Cetin,
Teorik Analiz, s. 7; Cetin, Investor Protection, s. 10.

> Abbey, S. B./Doukas, J. A.: Do Individual Currency Traders Make Money?, Journal of International

Money and Finance, Vol. 56, 2015, s. 158-177.
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yetkilendirilmis aract kurumlar eliyle yiiriitiilebilecegine iliskin diizenleme yaparak
izinsiz faaliyette bulunan aract kurumlari piyasa disina gondermistir.

Kurul tarafindan yapilan diizenlemelerden sonra, aract kurumlar kaldiragh alim
satim islemlerini yatirimcilara tanitan reklamlarinda SPKr gilivencesi altinda faaliyet
gosterdiklerini vurgulamis ve yatirimcilarda bu yolla giiven olusturmustur. Kaldirach
alim satim iglemlerinin yatirimcilar arasinda yayginlagmasi ile piyasaya ilgi gosteren
araci kurum sayisi da artmis; aract kurum sayisinin ve islem hacminin artmasi finansal
piyasalarda olumlu karsilanmistir. 2016 yilinin Aralik aymna gelindiginde piyasadaki
toplam araci kurum sayist 71 iken bunlardan 48’inin kaldiraghh alim satim islemleri
yapma yetkisine sahip oldugu ve araci kurumlarin toplam gelirlerinin i¢inde kaldirach
alim satim islemlerinden elde edilen gelirlerin %40°lik bir yer tuttugu goriilmiistiir.

Ancak bu siirecte aracit kurumlar, iglemlerin yalnizca kazang yoniine vurgu
yapan ve risklerinden s6z etmeyen manipiilatif reklamlar ile kaldiraghh alim satim
islemlerini tanitmaya ve yatirimcilara yonelik haksiz faaliyetlerine devam etmislerdir.
Uygulamada yatirimer sikayetlerinin su hususlar etrafinda yogunlastigi goriilmiistiir® ;

e (erceve soOzlesmelerde aract kurumlara Odenecek iicret, komisyon ve
masraflarin  tespitinde uygulanacak hesaplama yontemlerine ve 6deme
esaslarina yer verilmedigi; aract kurumun swap ve spread iicretlerinde tek tarafli
degisiklik yapma yetkisinin sakli tutuldugu ve bu durumun islem {icretlerinin
keyfi sekilde fahis oranlarda artirilmasina zemin hazirladigi,

e Yatirimcilarin piyasa riskleri hakkinda sozlesme Oncesinde bilgilendirilmesini
amaglayan Risk Bildirim Formunun so6zlesme igerigine dahil edilerek

yatirimciya sunulmadigit ve bu durumun bu formlarin okunmadan

37 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Dilekce Komisyonu Forex Piyasasindaki Magduriyetlerin
incelenmesi Alt Komisyonu, Forex Piyasasindaki Aract Kurumlarin Bireysel Yatirimcilari Magdur

Ettikleri Iddialariin Incelenmesine Iliskin Alt Komisyon Raporu, s. 10-15.
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imzalanmasina yol agtig1 ayrica ¢ergeve sdzlesmelerin ve imzali risk bildirim
formlarinin birer niishasinin miisterilere verilmedigi,

e Piyasada portfOy aracilig1 faaliyeti yiiriiten ve yatirimer ile arasindaki kaldirach
alim satim iglemlerinde “piyasa yapict” rolii listlenerek islemlerin kars1 tarafini
olusturan aract kurumlarin, mevcut ¢ikar catigmalarina ragmen yatirimcilara
yatirim danismanlig1 hizmeti verdigi,

e Araci kurumlarin satis temsilcileri ile yatirimcilar arasindaki telefon goriismesi
kayitlarinin —miisteri emir iletimleri harig- saklanmasinin zorunlu tutulmamasi
nedeniyle aract kurumlarin tiiketicilere telefon iizerinden ilettikleri bilgilerin,
sOzlii yonlendirmelerin ve sozel pazarlama materyallerinin denetimsiz
birakildigs; telefon lizerinden kendilerine yaniltict bilgiler verilen yatirimcilarin
bu usulsiizliikleri ispat edemedikleri ve SPKr’na yapilan bir kisim sikayet
bagvurusunun, ses kayitlarina ulasilamadigindan sonugsuz kaldigi ifade
edilmistir.

Araci kurumlarin bu faaliyetleri neticesinde yatirimcilarin sikayetleri ve

magduriyetleri artmigtir. Sermaye Piyasast Kurulu ise piyasadaki aksakliklara

zamaninda miidahale etmekte ve gerekli regiilasyonlar: yapmakta gecikmistir.

2. Elektronik Islem Platformlarida Gerceklestirildigi Iddia Edilen Hile Ve
Suistimaller
Yatirime1 sikayetlerinin  biiylik bir kismini yukarida belirttigimiz hususlar
olustururken geri kalanini ise portfoy aracisi olarak faaliyette bulunan araci kurumlarin,
islemlerde kars1 taraf olarak hareket etmeleri sebebiyle yatirimciy1 zarara ugratacak -ve
bu sekilde kendi karlarini arttiracak- hileli yazilimlar kullandig1 ve elektronik islem

platformuna miidahale ettikleri iddialar1 olusturmaktadir.
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Elektronik islem platformlarinda araci kurumlar tarafindan gerceklestirdigi iddia

576.

edilen hileler su sekildedir™":

Yatirnmciin gergeklesen veya gerceklesmeyen emirlerinin Kotii niyetli olarak
degistirilmesi durumunda araci kurumun miisteri tarafindan verilen emri sisteme
miidahale ederek miisteri aleyhine degistirmesi s6z konusudur.

Fiyatlarin, fiyatlama mekanizmasindaki olagan uygulamanin disina c¢ikilarak,
genel piyasa kosullarina uygun ve tutarli olmayacak sekilde yatirnmer aleyhine
degistirilmesi ve piyasada olmayan fiyatlar ile miisteri pozisyonunun, miisteriyi
zarara ugratacak sekilde kotii niyetli olarak kapatilmast uygulamada
yatirimcilarin - sikayet ettigi konular arasindadir. Bu halde aract kurum
yatirimcilarin pozisyonlarii incelemekte ve islem platformunda yatirimcilarin
pozisyonlarini zarara sokacak ancak aslinda o anda piyasada mevcut olmayan bir
fiyat gostermektedir.

Miisteri emirlerinin gerekcesiz ve kotli niyetli olarak bekletilmesi hususu bir
diger yatirimci sikayet icerigini olusturmaktadir. Bu halde araci kurumlar
yatirimel emirlerini bekletmekte, bu esnada gergeklesen fiyat degisimi nedeniyle
yatirmecr  emri  daha  koti  bir  fiyattan  islem = gormektedir.
Fiyat kaymas: olarak ifade edilen bu durum, fiyatlarin ¢ok hizli hareket ettigi
hallerde araci kurumdan bagimsiz olarak gerceklesebilmekte bu durumda ise
araci kuruma herhangi bir hile isnadinda bulunmak miimkiin olmamaktadir.
Platforma iligskin log kayitlarinin kotii niyetli olarak degistirilmesi tespit edilen
bir diger sikayet icerigidir. Log kayitlar1 elektronik islem platformundaki her
hareketin ve platforma her veri girisinin kayit altina alinmasin ifade etmektedir.

Bu kayitlar uyugsmazlik halinde geg¢mise doniik olarak platform incelemesi

°® Forex Piyasasindaki Aract Kurumlarm Bireysel Yatirimcilari Magdur Ettikleri Iddialarnin

Incelenmesine iliskin Alt Komisyon Raporu, s. 124 vd.
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yapmaya ve aracl kurumun platforma miidahalesi olup olmadigini anlamaya
olanak saglamaktadir.

o “Kan al”, “Zarar durdur” emirlerinde miisterinin zararina yol acacak sekilde
modil ve eklentilerin kullanilmas1 bir diger yatirnmei sikayet icerigini
olusturmaktadir.

Belirtilen durumlarda araci kurumun, yatirimeci aleyhine sonu¢ doguracak sekilde,
elektronik iglem platformuna bir miidahalesi s6z konusu olmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu siire¢ igerisinde yatirimer sikayetlerini dikkate almak suretiyle belirtilen
hususlara iliskin olarak diizenlemeler yapmistir. Buraya sermaye piyasasi kurulunun
degisiklikleri sonradan yapmasi sebebiyle mevcut davalarda ispat yiikii konusunda
sikint1 yasandigini yaz. Ayrica araci kurumlarin kapanmasinin da sikint1 oldugunu yaz.
Asagida uygulamada karsilagilan aksakliklarda yatirimeinin  korunmasina iliskin

diizenlemeler ele alinmaktadir.

C. Yatirinmeinin Korunmasinda Onleyici Nitelikte Mekanizmalar
Ogretide “miisteri yatirrmer™nin korunmasina iliskin kurallar ve mekanizmalar
kapsamina gore, ihtiyatlilik diizenlemeleri (prudential regulations), is yapis kurallar
(conduct of business regulations) ve yatirimci ile yatirnm kurulusu arasindaki iliskiden
dogan zararin telafisine imkan taniyan giderim mekanizmalar1 (redress mechanisms)
olarak iiclii bir smiflandirma ile ele alinmaktadir”’.
Ihtiyathilik diizenlemeleri, yatirim kuruluglarinin kurulmasinda ve faaliyete

gecmelerinde bir takim yeterlilik sartlarinin  aranmasi, faaliyetlerin diizenleyici

denetleyici otoriteden alinan yetki belgeleri ile yiiriitiilmesi, yatirnm kuruluslari

3T Cetin, Teorik Analiz, s. 16 vd.; Ihtiyatlilik diizenlemeleri ve is yapis kurallar1 igin bkz. Llewellyn, s.

10-12.
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personelinde belirli 6zelliklerin aranmasi, baslangicta ve siirekli olarak sermaye
yeterliliginin saglanmasinin gerekliligi seklindeki kurallardir®™®,

Is yapis kurallarmna iliskin diizenlemeler ise arac1 kurumlarin miisterileri ile olan
iligkilerinde sergilemeleri gereken davranis ve tutumlariyla ilgili olup, miisteriye
risklerin bildirimi, miisteri ile araci kurum arasinda ¢ikabilecek olasi ¢ikar
catigmalarinin 6nlenmesi, aracit kurum personelinin yetkinligi ve diiriistliigii gibi bir ¢ok
konuyu icermektedir’”®.

Ihtiyatlilk diizenlemeleri ve is yapis kurallarma iliskin diizenlemeler
yatirimcilarin haklarimin, ihlalden ve bu ihlal nedeniyle ortaya c¢ikan uyugmazliktan
6nce korunmasini amaclayan dnleyici (ex ante) diizenlemeler niteligindedir®®. Asagida

sirastyla sermaye piyasast hukuku ve tiikketici hukukunda kaldiragh alim satim iglemleri

yatirimeisinin korunmasini amaglayan Onleyici nitelikte mekanizmalar ele alinmaktadir.

1. Sermaye Piyasas1 Hukukunda
Sermaye piyasalarinda siirekli olarak yeni ve karmasik finansal {iriinlerin ve
islemlerin ortaya c¢ikmasi, finansal kuruluslar ile yatirimcilar arasinda yeni ¢ikar
catigmalarinin dogmasina neden olmakta ve bu durum yatirimcinin korunmasina iligkin
kurallarin da siirekli gelisen ve degisen bir yapida ele alinmasini zorunlu kilmaktadir™®".
Teknolojik ¢agin bir yeniligi olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kaldiraghh alim

satim islemlerine iligkin yasal diizenlemelerin hareket noktasi da yatirimcinin

korunmasi, piyasada seffafligin ve gilivenin saglanmasi gerekliligi olmustur. Bu

578 |OSCO, Objectives, s. 11; Cetin, 6362 Sayili Kanun, s. 459-460.

9 Llewellyn, s. 11; Cetin, 6362 Sayili Kanun, s. 462-463; Cherednynchenko, Olha O.: “The
Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the Improvement of Investor Rights?”,
Journal of Consumer Policy, 2010, 33 (4), s. 422 vd.; Cakin, S. 7.

%80 Cetin, Teorik Analiz, s. 18.

%! Cetin, Teorik Analiz, s. 2-3.
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dogrultuda SPKr ikincil diizenlemeler hazirlamis ve yatirimcilardan ve sektor
aktorlerinden gelen sikayetler ve istekler dogrultusunda bu diizenlemelerde sik sik
revizyona giderek, kaldiraghh alim satim iglemleri yatirimcist i¢in daha gilivenli bir
piyasa ortami olusturmay1 hedeflemistir.

Kaldiraghh alim satim islemleri kiiciik sermayelere sahip ortalama bireysel
yatirimcilara sunulan iglemlerdir. Bu islemlerin yatirimcilara sunulmasi sirasinda araci
kurumlarimn izledigi saldirgan pazarlama teknikleri, islemlerin yalnizca kazang yoniine
vurgu yapan risklerinden s6z etmeyen yaniltici reklamlar ve son derece karmagsik
nitelikte finansal araclar olan kaldiragli islemlerin basit islemler olarak tanitilmasi,
finansal okur yazarlig1 bulunmayan ortalama bireysel yatirimcilarin bu islemleri kolay
yoldan para kazanma araci olarak gérmesine neden olmus ve bu durumun bir sonucu
olarak yatirime1 magduriyetleri ortaya ¢ikmistir.

Kaldiraghh alim satim islemlerinin tasidigi riskler dikkate alindiginda, cikar
catismalarinin agiklanmasi, yatirimcilarin siniflandirilmasi, smiflandirilan yatirimcilara
gore is yapis kurallarmm diizenlenmesi biiyikk 6nem arzetmektedir’®®. 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak cikarilan ve yatirnm hizmetleri ile yatirim
kuruluglarinin faaliyetlerini diizenleyen ikincil diizenlemelerde kaldiraghh alim satim
islemlerinde yatirimcinin korunmasini saglamak amaciyla ¢esitli diizenlemeler sevk

edilmistir. Asagida bu diizenlemelerden baslicalarina deginilmektedir.

a) Cikarlarin Catismasimin Onlenmesine Iliskin Diizenlemeler
Aracilik faaliyetlerinde ¢ikar g¢atismalari, aract kurumlarim miisterilere karsi
cerceve sOzlesmelerden dogan giiven iligkisinin getirdigi sorumluluklar ile kendi

menfaatlerinin  ¢atismasini  ifade  etmektedir™®. Sermaye piyasasi mevzuati

%2 Cakin, s. 8; Uzeler, s. 16.

%3 Cakin, s. 7.
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incelendiginde Yatirnrm Kuruluslar1 Tebligi md. 11°de “Yatirim kurulusunun
miisterileri ile olan iliskilerinde kendisi, ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla
dogrudan ya da dolayli olarak iliskili bulunan kisiler ile miisterileri arasinda veya bir
miisterisi ile baska bir miisterisi arasinda ¢ikabilecek ¢ikar ¢catismalarini énleyecek bir
organizasyon yapisi olusturmasi ve gerekli idari tedbirleri almasit esastir.” denmistir.
Araci kurumlar miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar ¢atismalarini onlemeye ¢aligmak
ve buna uygun organizasyon yapisi olusturmakla yiikiimlidiir™®*.

Araci kurumlara ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesi, bu miimkiin degilse bunlarin
miisteriye aciklanmasi yoniinde yiikiimliiliikler yﬁklenmistirsgs. En sik yasanan ¢ikar
catigmas1 Orneklerinden biri aract kurumun kendi adina ve hesabina miisteri ile
kaldiragli alim satim islemlerine girismesidirsge. Kaldiraghi alim satim iglemlerinde
piyasada hakim islem modeli piyasa yapiciligi oldugundan, bu islem modelini
benimseyen aract kurumlarin miisterileri ile aralarindaki ¢ikar ¢atismalarini
Onleyebilmeleri miimkiin degildir. Yatirnm Kuruluglart Tebligi md. 11/3’te, piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolay1 ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenememesi
durumunda, yatirim kurulusunun kendisi ile miisterileri arasinda ortaya cikabilecek
cikar catigmalarinin igerigi ve nedenleri hakkinda ilgili yatirim hizmeti sunulmadan
Oonce miisteriyi bilgilendirmesi gerektigi dﬁzenlenmistir587. Kaldiragli alim satim

islemleri s6z konusu oldugunda bu bilgilendirmenin nasil yapilacagi Yatirim

58 Sumer, Meslek Kurallari, s. 101; Uzeler, s. 15; Cakin, s. 7.

%85 Ayrica Yatiim Kuruluglari Tebligi md. 22/2°de ise “Aract kurum personelinin ¢alismalart sirasinda
ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarindan uzak kalmasi, diiriistliik ve tarafsizliklarim etkileyebilecek hig
bir miidahaleye imkan vermemesi gerekir.” ifadesine yer verilmistir.

586 Cakan, s. 40.

Rl Uzeler, s. 15; Cakin, s. 7. Cikar catismalarina engel olmanin miimkiin olmadig1 hallerde, s6zlesmelere
konulacak hiikiimler araciligiyla uyusmazlhigin en adil sekilde ¢oziimlenmesi ve miisterinin kendisine

diiriist davranildigindan emin olmasi gerekmektedir, Sumer, Meslek Kurallari, s. 34, 100.
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Kuruluslar1 Tebligi md. 25/4’te 6zel olarak belirlenmistir. Buna gore kaldirach alim
satim iglemlerinde araci kurum, miisteriye karsi taraf olarak pozisyon aldigi ve sunulan
hizmet ya da tiriiniin niteligi geregi miisterinin zarar etmesinin yatirim kurulusunun kar
elde etmesiyle sonuglandigi durumlarda s6z konusu c¢ikar ¢atigmasina risk bildirim
formunda ayrica yer vermelidir .

Ote yandan aract kurumlarin kaldiraghh alim satim islemlerinde bir taraftan
yatirimetya karsi pozisyon almalari diger taraftan da yatirimciya danismanlik ve portfoy
yoneticiligi hizmetleri sunmalari, mevcut ¢ikar catismalarinin aract kurum tarafindan
kétiiye kullanilmasina yol agmistir®®®. Bu durumun uygulamada ¢ok sayida yatirimer
sikayetine konu olmasinin iizerine Yatirim Hizmetleri Tebligi’ne 111-37.1.a sayil1 Teblig
ile 14.01.2016 tarihinde eklenen md. 27/B ile araci kurumlarin kaldiraghi alim satim

islemleri sunduklar1 miisterilerine, s6z konusu islemler i¢in bireysel portfoy yoneticiligi

veya yatirim danigmanlig1 hizmeti sunamayacaklari diizenlenmistir.

b) Miisteri Tanima Kurah ve Uygunluk Testi

“«

Yatirim Kuruluslar1 Tebligi md. 29’da miisteri, “... yatirim hizmet ve faaliyetleri
ile yan hizmetler kapsaminda yatirim kuruluglar: tarafindan hizmet sunulan tiim gercek
ve tiizel kisiler ...”" olarak tanimlanmis ve yatirnm kuruluslarinin 11.10.2006 tarihli ve
5549 sayili Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasmin Onlenmesi Hakkinda Kanun ve ilgili

mevzuat hiikiimleri uyarinca hesap agmadan 6nce miisterilerinin kimlik bilgilerini tespit

etmeleri gerektigi diizenlenmistir.

%88 Yatirim hizmeti sunulmadan 6nce, yatirim kurulusu tarafindan bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilip getirilmedigine iliskin olarak ispat yiikii yatirnm kurulugundadir (Yatirirm Kuruluglar1 Tebligi md.
11/2).

°8930.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplant: Tutanagi, s. 9.
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Yatirim kuruluslar tiim miisterilerini Teblig’de belirtilen esaslar dogrultusunda
profesyonel ya da genel miisteri olarak siniflandirmak, bu siniflandirmaya uygun olarak
hizmet ve faaliyet sunmak ve miisteri siniflarina uygun olarak yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek zorundadir (Yatirim Kuruluslar: Tebligi, md. 30/1). Miisteri siniflandirmasina
bagli olarak yatirim hizmetleri sunulurken yatirim kuruluslarinin uyacaklar1 esaslar
arasinda da farklilasmaya gidilmis ve genel miisteriler i¢in daha korumaci ve
miidahaleci hiikiimler sevk edilirken, profesyonel miisteriler igin islem hizinin
artmasimnin ve maliyetlerin diismesinin daha  6nemli oldugu diisiiniilerck bazi
muafiyetler tan1nm1$t1r590.

Kaldiraghh alim satim islemlerinde profesyonel miisteriler ile genel miisteriler
arasinda kar ve zarar orani bakimindan profesyonel miisteriler lehine dnemli bir fark
bulundugu belirtilmekte®®* ve koruyucu nitelikteki diizenlenmelerin genel miisterilere
yonelik oldugu goriilmektedir. Nitekim kaldiragli islemlerle ilgili olarak yatirilan
teminat tutarlarinin iizerinde bir kayba ugratacak sekilde genel miisteriye ve talebe
dayali profesyonel miisteriye islem yaptirilamamasi ve yatirimcinin piyasa
kosullarindan dolay1 teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu
zararin genel misteriden ve talebe dayali profesyonel miisteriden talep edilememesi
(Yatirrm Hizmetleri Tebligi, md. 19/1.d); kaldiragli islemlerde genel miisterilerin, hesap
acmadan once deneme hesaplar araciliiyla belirli siirede belirli sayida islem yapma
zorunlulugunun bulunmasi (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 27/C); aract kurumlarin
miisteriyi aydinlatma ve risk acgiklama bor¢larinin ve bu baglamda islemlere
baslanmadan once araci kurum tarafindan “risk bildirim formu” verme borcunun genel

miisterilere yonelik olmasi (Yatirim Kuruluslar1 Tebligi, md. 25) kaldiragh alim satim

%% Cetin, 6362 Sayili Kanun, s. 463; Uzeler, s. 10, 42.

*%130.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplant: Tutanagy, s. 10.
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islemlerinde koruyucu diizenlemelerin genel miisterilere yonelik oldugunun
gostegesidir.

Yatirim  kuruluslarinin - miisterilerine  sunduklari {irtin  ve hizmetlerin,
karmagikligi ve tasidiklart riskler bakimindan miisterilerin ihtiyaglarina ve bilgi
diizeylerine uygunlugunun tespit edilmesi yatirimcinin korunmasi kapsaminda 6nem
tastyan bir diger konudur’®?. Bu baglamda genel miisterilerin korunmasma yonelik
diizenlemelerden bir digeri de kaldiragli alim satim islemlerinin genel miisterilerin bilgi
diizeyine ve risk profiline uygun olup olmadigini tespit amactyla aract kurumlarin
sdzlesme akdedilmeden 6nce miisterilerine uygunluk testi yapmasi zorunlulugudur®®,

Yatirim Kuruluglart Tebligi md. 33/1°e gore “Uygunluk testi, yatirim kurulusu
tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin
miisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin séz konusu
trtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup
olmadiklarimin tespit edilmesidir”. Uygunluk testi ile genel miisterilerin ihtiyaglarina,
bilgi ve tecriibe diizeylerine, risk profillerine uygun olmayan yatirim hizmetleri

nedeniyle zarara ugramalarinin 6niline gecilmesi amaglanmaktad1r594

. Bu dogrultuda
uygunluk testi sonucunda, kaldiragl alim satim islemlerinin miisteriye uygun olmadigi
anlasilirsa arac1 kurum miisteriye bu hizmetleri sunamaz. Ancak araci kurum kaldiragh
alim satim islemlerinin miisteriye uygun olmadigina iliskin uyarida bulunmus olmasina
ragmen, miisterinin yine de islem yapmak istemesi durumunda araci kurum miisteriye

s0z konusu talep yoOniinde hizmet verip vermemek hususunda serbesttir (Yatirim

Kuruluglar1 Tebligi md. 33/10).

%2 {zeler, s. 10; BDDK, Finansal Tiketicinin Korunmasi Eylem Plani, Arka Plan Belgesi,

(https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/13602ftkarkaplanbelgesillkasim.pd

f, Son Erigim Tarihi: 11.10.2017), s. 68.
%% Uzeler, s. 18.

% Uzeler, s. 18.
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c) Deneme Hesaplari

[11-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri Tebligi’ne II1.37.1.a sayili Teblig ile
14.01.2016 tarihinde eklenen md. 27/C ile araci kurumlara, kaldiraghh alim satim
islemlerine iligkin hesap ac¢ilisindan 6nce genel miisterilere bir deneme hesab1 iizerinden
islem yaptirilmast zorunlulugu getirilmistir. Deneme hesab1 gercek zamanli fiyatlar
tizerinden caligtirilmali, miisteri deneme hesabini asgari alti giin siireyle kullanmis
olmali ve asgari elli adet islem yapmis olmalidir (Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 27/C).
Siirenin alt1 giin olarak belirlenmesi ile yatirnmcinin piyasada en fazla kaybin yasandigi
donem olan haftasonunda da islem yapmasi ve boylece piyasanin tasidigi riskleri
anlayabilmesi amaglanmustir™>>.

Uygulamada deneme hesaplart ile gercek hesaplarda sunulan fiyatlarin farkll
oldugu, aract kurumlarin deneme hesaplarina miidahale ederek yatirimecilarin
islemlerinin kazangla sonuglanmasini ve bu sekilde yatirimcilarin piyasaya giliven

duymalarmni sagladiklar1 yolunda ¢ok sayida yatirimer sikayeti bulunmaktadir.

d) Yatirilan Teminat Tutarinin Uzerinde Kayba Ugratma Yasag

Kaldiragli alim satim islemlerinde genel miisteriye ve talebe dayali profesyonel
miisteriye, yatirdiklart teminat tutarim1i asan zararlara ugrayacak sekilde islem
yaptirilmast miimkiin degildir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 19/1.d, md. 24/ 1.0)596.

Bu diizenleme ile Tiirk hukukunda miisterinin yatirdig1 teminatin iizerinde bir kayba

ugratilmasi engellenmis; piyasada fiyatlarin ¢ok hizli hareket ettigi anlarda yatirimcinin

5%30.12.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplant: Tutanags, s. 11.

%% Bu esas kaldiragh alim satim islemlerine iliskin yapilan tiim ikincil diizenlemelerde benimsenmekle
birlikte, 14.01.2016 tarihinde 111-37.1.a sayili Teblig ile Yatinm Hizmetleri Tebligi’nde yapilan
degisikliklerle kural genel miisteri, profesyonel miisteri ve talebe dayali profesyonel miisteri ayrimina

gore yeniden diizenlenmistir.
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hesabinda bulunan teminatin {izerinde bir zararin ortaya ¢ikmasi halinde, bu zarara araci
kurumun katlanacagi ifade edilmistir (Yatirim Hizmetleri Tebligi, md. 19/1.d, md.

24/1.c).

e) Miisteri Teminatlarin TAKASBANK’ta Saklanma Zorunlulugu

Kaldiraghh alim satim islemlerinde miisteriler araci kurumlar nezdindeki
hesaplarinin ve saklanan varliklarinin aract kurumlar tarafindan yetkisiz kullanilmasi ve
bu varliklar iizerinde yetkisiz tasarrufta bulunulmas: riskleri ile karsi karstyadirlar®®’,
2499 sayili Kanun déneminde ¢ikarilan Seri: V, No: 25 sayili Teblig’de ve 6362 sayili
Kanun doneminde cikarilan Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin degisiklikten onceki ilk
halinde, kaldiragli alim satim iglmelerinde yatirimcilar tarafindan aracit kurum hesabina
yatirilan teminatlarin saklanmasina iligkin esaslarin Kurulca belirlenecegi belirtilmistir
(Seri V, No:25 sayili Teblig md. 6/6, Yatirnm Hizmetleri Tebligi, md. 27/8). Bu konuda
Kurul, 23.09.2011 tarih ve 31 sayili toplantisinda aldigi bir ilke Karar’yla araci
kurumlarin kaldiragli alim satim islemlerine iligkin olarak miisterilerinden aldiklari
teminatlarin Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi (Takasbank) nezdinde
saklanmasina karar vermistir.

14.01.2016 tarihinde 111.37.1.a sayili Teblig ile Yatirim Hizmetleri Tebligi’ne
“Kaldiragh Islemlerde Teminatlarin izlenmesi ve Raporlanmasi” bashikli md. 27/A
eklenmis ve aract kurumlar nezdinde bulunan teminatlarin merkezi takas kuruluslarina
raporlanacagi ve aliman teminatlarin merkezi takas kurumu nezdinde tutulacagi
diizenlemesi yapilmigtir. 20.10.2017 tarthinde Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim

Hizmetleri Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere liskin Esaslar Hakkinda Teblig (III-

37.1)’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig®® ile maddenin dilinde degisiklige

7 {zeler, s. 12; Kilg, s. 53.

%% 20.10.2017 tarih ve 30216 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmmustir.
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gidilmis ve md. 27/A/1°’de “Araci kurumlarca miisterilerden alinan teminatlarin
miisteri bazinda takibi, bildirimi ve Takasbank nezdinde tutulmasi zorunludur.”
denmistir.

Yatirimcilarin aract kurumlar nezdindeki varliklarinin korunmasina iligkin bir
diger diizenleme SPK md. 46/5 ve 6’da yer almaktadir. Buna gore yatirimci tarafindan
aract kuruma tevdi edilen varliklar, yatirimcilarin izni olmaksizin aract kurum
tarafindan kendisine veya {igiincii kisilere menfaat temin edecek sekilde kullanilamaz;
yatirimcilarin, aract kurumlar nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi araglari araci
kurumlarin borglart nedeniyle kamu alacaklari i¢in olsa dahi haczedilemez, yatirimeinin

on izni olmaksizin rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerlerine ihtiyati

haciz konamaz.

f) Reklam, ilan ve Duyurulara iliskin Diizenlemeler

Kaldiragl alim satim iglemleri piyasasinin yasal diizenlemelere tabi olmadig1 ve
nispeten liberal bir goriinimde oldugu yillarda, araci kurumlar piyasada saldirgan
pazarlama teknikleri kullanmislar; finansal okuryazarligi bulunmayan misterilere
ozellikle reklamlar araciligiyla yanlis ve yaniltict bilgiler vererek kaldiracl alim satim
islemlerini bireysel yatirimcilara risksiz, yliksek karli bir yatinm aract olarak
tanltmlslardlrsgg. Kaldiragli alim satim islemleri ile ilgili olarak yapilan ve kazang vaadi
iceren reklamlar, yatirimcilarin islemlerin yalnizca getiri yoniine odaklanmasina ve

risklerini gozardi etmesine yol agmustir.

9 Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Dilekce Komisyonu Forex Piyasasindaki Magduriyetlerin
incelenmesi Alt Komisyonu, 21.06.2016 Tarihli Alt Komisyon Toplanti Tutanagi,

(https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.goruntule?pTutanakld=1951, Son Erigim

Tarihi: 11.10.2017), s. 4.
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Yatirnm Kuruluslart Tebligi md. 41°de yatirim hizmet ve faaliyetlerine iligkin
olarak yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgilere dayali, miisterilerin bilgi eksikligini istismar
eden ilan ve raklamlarin yapilamayacagi; yatirim hizmet ve faaliyetlerine yonelik her
tirlii yazili, gorsel ve elektronik iletisim ara¢ ve ortamlar1 ile yapilacak yayn, ilan,
reklam ve duyurularin objektif olmasi gerekliligi diizenlenmistir. Bununla birlikte
kaldiragli alim satim islemlerini basit bir finansal islem olarak tanitan ve yatirimcilara
yiiksek gelir vaadinde bulunan aracit kurum reklamlarinin yayginligi, bu hususta 6zel
diizenlemeler yapma ihtiyacini ortaya ¢ikarmstir.

[11-39.1.a sayili Teblig ile Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi md 41’e ek fikralar
eklenerek kaldiraghh alim satim islemlerinde araci kurumlarin reklam, ilan ve
duyurularin1 diizenleyen 6zel hiikkiimlere yer verilmistir. Buna gore kaldiragl islemler
ile ilgili olarak her tiirlii iletisim araciyla yapilacak olan reklam ve duyurularda
miisterinin her durumda kazang elde edecegine veya hi¢bir durumda zarar etmeyecegine
yonelik ifadelere yer verilemeyecek; ev hanimlari, tiniversite 6grencileri, belirli meslek
gruplart Ozelinde yapilan ve bu kesimlere gelir ve kazang vaadeden reklamalar
yapilamayacak; islemlerin risk tasimadigi ve kisa siireli egitimlerle islemler hakkinda

bilgi sahibi olunabilecegi yoniinde ifadelere yer verilemeyecektir.

g) Elektronik islem Platformlarimin fsleyislerine iliskin Diizenlemeler

Yatirimer sikayetlerinin, aract kurumlarin yatirimciyr zarara ugratacak hileli
yazilimlar kullandigi ve elektronik islem platformuna miidahale ettikleri iddialari
etrafinda yogunlasmasi tizerine SPKr tarafindan elektronik islem platformlarinin
tagimas1 gereken niteliklere iiskin olarak diizenlemeler yapilmistir. Yatirim Hizmetleri
Tebligi md. 29/B diizenlemesine gore, aract kurumlar kullandiklar1 elektronik islem

platformunu ve bu platformlarda kullanilan her tiirlii program ile modiil ve eklentiyi
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TSPB’ne bildirmek zorundadir. Bu diizenleme ile elektronik islem platformlarmin
gbzetim altinda olmast amaglanmaistir.

Yatirm Hizmetleri Tebligi md. 35/2.d bendinde ise aract kurumlarin
kullanacaklar1 elektronik islem platformlarinin sahip olmasi gereken nitelikler
diizenlenerek, elektronik platformlarda yapilan islemlere higbir sekilde miidahale
edilmemesi ve yapilan tiim islemlerin ge¢mise doniik olarak denetime imkan saglayacak

sekilde kayit altina alinmasi amaglanmstir®™., Ayrica Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda

0yatinm Hizmetleri Tebligi md. 35/2.d, “Borsa veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine ya da
tezgahiistii piyasaya iletilmek veya kendi nezdlerinde gerceklestirmek iizere elektronik ortamda emir
kabul edecek olan yatirim kuruluglari,

(...)

d) Kullanacaklar: bilgi islem altyapisinin;

1) Tiim emirlerin alinis zamanina gére swralanmasina imkdn verecek nitelikte olmasint saglamaklia,

2) (Degisik:RG-14/1/2016-29593) Reddedilen, ger¢eklesmeyen, iptal edilen ve degistirilen emirler de
dahil olmak iizere gercgeklestirilen tiim islemlere iligkin tarih, zaman, miktar, fiyat, kullanilan kaldirag
orani ve diger tiim unsurlar:t ve hesap hareketlerini ve zaman bilgisini gésterecek sekilde miisterilere
yansitilan tiim fiyat bilgilerini anlik olarak kaydetmesini saglamakla,

3) Miisterilerin teminatlarini, alacak ve borglarini, agik pozisyonlarini ve kdar zarar durumlarimi anlik
olarak takip etmesine ve gerekli risk kontrollerini yapmasina elverisli olmasint saglamakla,

e) Bilgi islem altyapisinin kapasite ve giivenligi konusunda periyodik kontrollerini yapmakla, herhangi
bir sistematik hatada verilerin giivenliginin ve iglemlerin devammmin saglanmasi icin islemlerin yapildigi
Kurulu alandan farkly bir yerde verilerin depolandigi sunucularn yer aldigi bir sistem kurmakla ve
verileri burada yedeklemekle, platforma gelebilecek tehditleri minimum diizeye indirecek tedbirleri
almakla,

1) Elektronik islem platformunun miisteri rizasi olmaksizin iigtincii kigilerce kullanimini engellemeye
yonelik gerekli giivenlik tedbirlerini almak ve elektronik islem platformunun iigiincii kisilerce kullanilip

kullanilmadigina yonelik diizenli incelemelerde bulunmakla,
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Teblig md. 8’e gore araci internet lizerinden alinan emirler de dahil her ne tiirlii olursa
olsun elektronik ortamda diger sekillerde alinan emirlerde tarih, zaman ve miisteri
bazinda olmak {izere emri ileten miisterilere iliskin IP (Internet Protokol) numaralari
kayitlarinin, emri veren kaynagi gosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarinin
arac1 kurumlar tarafindan tutulmasi zorunludur.

Elektronik islem platformlarina iligkin olarak getirilen bu diizenlemelerde amag
uyusmazlik halinde platformlarin gegmise doniik olarak incelenmesine imkan
saglamaktir. Bununla birlikte Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 29/B diizenlemesinde
aract kurum elektronik islem platformlarinin gerekli nitelikleri tasiyip tasimadiginin
tespiti amaciyla Kurul tarafindan yetkilendirilecek bagimsiz denetim kuruluslarinca
vasitasiyla yilda en az iki defa denetlenecekleri diizenlenmistir.

fiyat yenilemesi, emrin ve unsurlarinin degistirilmesi

yatirim hizmetleri tebligi md. 31, 32, 33 ekle

2. Tiiketici Hukukunda
2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz nedeniyle, finansal hizmetlerden
yararlanan kesimlerin biiyliik magduriyetler yasamasi yatirim kuruluslarindan finansal
hizmet satin alan miisterilerin yatirimei olarak mi1 yoksa tiiketici olarak mi1 korunacagina

iliskin tartismalarm yogunlasmasina neden olmustur®”,

Sermaye piyasalarindaki
yatinmcilarin teknik ve hukuki anlamda tiiketici sifatina sahip olup olmadiklar:

tartismasinda, yatirimcinin sermaye piyasalarinda yiiriittiigii faaliyetin  “tiiketim”

olgusuna dayanmadigi goriisii karsisinda bugiin, yatirimcilarin finansal kuruluslar

g) Elektronik islem platformu ile miisteri arasindaki veri iletisiminin yetkisiz kisilerce dinlenmesi veya
kesilmesi ile verilerin degistirilmesinin engellenmesi icin gerekli bilgi giivenligi tedbirlerini almakla,
yiikiimliidiirler.”

%1 Moloney, Consumers or Investors, s. 172 vd.; Uzeler, s. 6.
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tarafindan saglanan hizmetleri miisteri sifatiyla tiiketiyor olmalar1 sebebiyle tiiketici
sayilmalar1 gerektigim2 ve yatirimcilarin karmasik yatirim araglart ve iglem stiregleri ile
yaniltict reklamlar ve saldirgan pazarlama teknikleri karsisinda tiiketicilere benzer

sekilde korunma ihtiyact duyduklart seklindeki goriisler agir basmaktadir®®

. Boylece
finansal piyasalarda “yatirimcinin korunmasi ilkesi”nin yerini “finansal tiiketicinin
korunmasi” ilkesi almistir®®,

6502 sayih TKHK’un Kapsam baslikli md. 2 diizenlemesinde, Kanunun
kapsamu, her tiirlii tiiketici islemi ile tiiketiciye yonelik uygulamalar olarak belirlenmis
ve Kanunun md. 3/1.1 bendinde “tiiketici islemi”, mal veya hizmet piyasalarinda kamu
tiizel kisileri de dahil olmak iizere ticari veya mesleki amaglarla hareket eden veya onun
adina ya da hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda
kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri s6zlesmeler de
dahil olmak iizere her tiirlii sozlesme ve hukuki islem olarak tanimlanmistir.

Diger yandan OECD tarafindan hazirlanan “Finansal Tiiketicinin Korunmasina

Yénelik Ust Diizey Ilkeler”de belirlenen ilkelerin, iilkemizde uygulamaya gecirilmesi

amaciyla, 637 sayih KHK ile “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmus ve komite

602 Cetin, Teorik Analiz, s. 9.

%3 Graham, D.: A Report By Justice The Protection of the Small investor, Cambridge 1992, s. 9-10;
Cartwright, P.: Consumer Protection in Financial Services, , The Netherlands 1999, s. 6; Moloney,
Consumers or Investors, s. 173; Akin Sunay, S. 324; Pasl, s. 415.

604 Moloney, Consumers or Investors, s. 189. Yatinmcinin “finansal tiiketici” sifatim haiz oldugu ve
finansal tiiketicinin korunmasma illigkin gerekliliklere dikkat ¢ekilen uluslararasi metinler s6z konusu
oladugunda karsimiza OECD biinyesinde olusturulan Finansal Tiiketicinin Korunmasi Goérev Giicii
tarafindan hazirlanan ve 2011 yilinda yayimlanan ve G-20 tarafindan benimsenen “Finansal Tiiketicinin
Korunmasina Yonelik Ust Diizey Ilkeler” ile Diinya Bankas tarafindan yayinlanan “Finansal Tiiketicinin
Korunmasinda Iyi Uygulamalar” bashikli rapor ¢ikmaktadir. Amilan ilkeler ve raporda ifade edilen iyi
uygulamalar, “finansal tiiketici”nin korunmasi hususunda kabul edilen temel uluslararasi referanslardir,
Uzeler, s. 31; Akin Sunay, S. 324.
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tarafindan hazirlanan “2014-2017 Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmast
Stratejisi ve Eylem Planlari” 2014/10 sayili Basgbakanlik Genelgesi ekinde
yayimlanmistir®®, flgili eylem plam esas almarak BDDK tarafindan hazirlanan
“Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plani, Arka Plan Belgesi’nde finansal tiiketici
kavramina yer verilmis ve finansal tiiketici, ticari ve mesleki amagli olmamasi kosulu
ile finansal kuruluslarca sunulan {iriin ve hizmetleri edinen, kullanan veya yararlanan
gercek kisiler olarak tanimlanmistir®®.

Misteri yatinmcinin “finansal tiiketici” sifatinin tespiti ve tiiketici hukuku
kapsaminda korunacagi belirlemesinin yapilmasi, tiiketici hukuku ve sermaye piyasasi
hukukunun bir arada nasil uygulanacag sorununu ortaya ¢ikarmaktadir®®’. TKHK un
tim mal ve hizmet piyasalarindaki tiiketici iliskilerini diizenleyen bir kanun olmasi
nedeniyle SPK’na gore genel nitelikte bir kanun oldugu ve sonraki tarihli genel TKHK
ile onceki tarihli 6zel SPK’nun catismasi halinde 6zel kanun niteligindeki SPK’nun
oncelikle uygulanacag ifade edilmektedir®®. Ancak SPK’na dayanilarak c¢ikarilan
ikincil diizenlemeler ile TKHK hiikiimlerinin ¢atismasi halinde, normlar hiyerarsisi
geregi “idarenin isimsiz diizenleyici islemleri” niteligindeki tebliglerin Oncelikle
uygulanmasindan s6z edilemeyecek, TKHK hiikiimleri 6ncelikle uygulanacakt1r6°9.

Kaldiragli alim satim islemlerinde yatirimcinin sermaye piyasast hukuku
diizenlemelerinin yanisira tiiketici hukuku kapsaminda da korunmasinin, yatirimer ve

arac1 kurum arasindaki hukuki iliskiye baslica etkileri asagida ele alinmaktadir.

%05 05.06.2014 tarih ve 29021 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
606 BDDK, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plani, Arka Plan Belgesi, S. 19.
%7 By konuda ayrntili bilgi icin bkz., Uzeler, s. 41 vd.

%08 Uzeler, s. 44.

%09 Uzeler, s. 44.
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a) Cerceve Sozlesmelerin TKHK Diizenlemelerine Uygun Olarak
Akdedilmesi

Araci kurumlar ile kaldiragh alim satim iglemleri yatirimcisi arasinda akdedilen

cerceve sdzlesmeler TKHK un Temel ilkeler baslikli 4 {incii maddesine uygun olarak
akdedilmelidir. Bu dogrultuda cerceve soézlesmelerde Ongoriilen kosullar, tiiketici
aleyhine degistirilemeyecek; tiiketiciden, kendisine sunulan mal veya hizmet
kapsaminda hakli olarak yapilmasimi bekledigi ve sozlesmeyi diizenleyenin yasal
yiikiimliiliikleri arasinda yer alan edimler ile s6zlesmeyi diizenleyenin kendi menfaati
dogrultusunda yapmis oldugu masraflar i¢in ek bir bedel talep edilemeyecek; tiiketici
islemlerinde, tiiketicinin edimlerine karsilik olarak alinan sahsi teminatlar, her ne isim
altinda olursa olsun adi kefalet sayilacak; temerriit hali de dahil olmak {izere tiiketici
islemlerinde bilesik faiz uygulanamayacaktlrslo. Ayrica gerceve sozlesmeler TKHK un

md. 5’te diizenlenen haksiz sartlara iligkin diizenlemelere uygun olarak akdedilmelidir.

b) Ayiph Hizmet Kosullarnmn Olusmasi1 Halinde Sec¢imlik Haklarn
Kullanilmasi

TKHK md. 13’te “(1) Ayipli hizmet sozlesmede belirlenen siire iginde
baslamamast veya taraflarca kararlastiriimis olan ve objektif olarak sahip olmasi
gereken ozellikleri tasimamasi nedeniyle sozlesmeye aykiri olan hizmettir

(2) Hizmet saglayicist tarafindan bildirilen, internet portalinda veya reklam ve
ilanlarinda yer alan ozellikleri tasimayan ya da yararlanma amact bakimindan degerini
veya tiiketicinin ondan makul olarak bekledigi faydalar: azaltan veya ortadan kaldiran
maddi, hukuki veya ekonomik eksiklikler i¢ceren hizmetler ayiplidir.” denmistir.

Hizmetin ayiph ifa edildigi hallerde tiiketicinin sahip oldugu secimlik haklar

TKHK md. 15/1°de “hizmetin yeniden gériilmesi, hizmet sonucu ortaya ¢ikan eserin

%10 Uzeler, s. 45.
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ticretsiz onarimi, ayip oramnda bedelden indirim veya sozlesmeden donme” olarak
sayllmistir. Uzeler, yatirimeilarin ayipli hizmete iliskin TKHK md. 15/1°de sayilan
secimlik haklardan, yatirim hizmetlerinin kendine 6zgii 6zellikleri gozetilmek kaydiyla

11 Ppasli ise, bu sec¢imlik haklardan “sézlesmeden

yararlanabilecegini ifade etmektedir
donme” hakkinin sermaye piyasasi islemleri bakimindan O6zellik gosterdigini
belirtmektedir. Sozlesmeden donme, sozlesmenin gegmise etkili bir sekilde ortadan

kaldirilmasimi ifade etmektedir®?

. Yazar sermaye piyasalarinda bir hisse senedi alinmis,
bir doviz piyasasi islemi yapilmis ise sermaye piyasasinin kesinligi ve seffaflig
kargisinda, yatirimer yaniltilmis ya da islem Oncesinde bilgilendirilmemis olsa dahi,
islemlerin gegersiz kilimasima imkan olmadigin belirtmektedir®™. Yazara gore boyle
bir durumda verilen hizmetin “ayipli hizmet” niteliginde olmasi, yatirimcinin zararinin
tazmininde tiiketici hukukunun da bor¢lar hukuku ve sermaye piyasasi hukuku ile

%14 Kanaatimizce de kaldiragh alim satim

birlikte uygulanmasini saglamaktadir
islemlerine iliskin bireysel sozlesmelerden donme imkani bulunmamaktadir. Cergeve
sozlesmeler ise siirekli bor¢ iligkisi doguran so6zlesmeler olmalar1 sebebiyle,

sozlesmenin sona erdirilmesinde gegmise etkili donme degil, gelecege etkili fesih

hiikiimleri uygulamrsls.

c) Reklamlar ve Yatirnmcinin TKHK Kapsaminda Korunmasi
TKHK md. 61°de ticari reklamlar tanimlanmis ve reklamlarda uyulmas: gereken

ilke ve esaslar diizenlenmis, tiiketiciyr aldatict veya onun tecriibe ve bilgi

811 Uzeler, s. 46.
%12 Tandogan, C. /1, s. 189; Yavuz/Acar/Ozen, s. 179.
%13 pasly, s. 416.
614 pasly, s. 416.

%15 Seligi, 5. 210 vd.
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noksanliklarim istismar edici reklamlarin yapilamayacagi hitkme baglanmistir®'®,
Aldatict reklam, yoneltildigi veya ulastig1 kisileri yaniltan veya yaniltmasi muhtemel
olan ve bu yaniltici niteligi nedeniyle onlarin ekonomik davraniglarini etkileme olasiligi
bulunan reklamlar anlamina gelmektedir®"’,

TKHK md. 63’te, reklamlarin denetimi konusunda Giimrik ve Ticaret
Bakanligi, Tiketicinin Korunmasi ve Piyasa Gozetimi Genel Miudiirligi nezdinde
faaliyet gosteren Reklam Kurulu yetkili kilinarak, idari denetim mekanizmasi
ongorilmistiir. Reklam kurulu, reklamlarda uyulmasi gereken ilkeleri belirlemek ve bu
dogrultuda bu ilkelere aykiriligin tespit edildigi hallerde reklamlarin durdurulmasi,
diizeltilmesi veya idari para cezasi seklinde yaptirimlar uygulamakla gorevlidir (TKHK
md. 63/1). Hilkkmiin uygulanmasmin saglanmasi amaciyla Ticari Reklam ve Haksiz
Ticari Uygulamalar Yonetmeligi yayimlanmustir®®,

Kaldiraghh alim satim islemleri piyasasinda aract kurumlar tarafindan
yatinmcilara yonelik olarak yapilan reklamlar, miisteri yatirimecilar ile yatirim

kuruluglar1 arasinda akdedilen finansal hizmetlere iliskin sézlesmelerin TKHK’ un

kapsaminda oldugunun belirlenmesi neticesinde, Sermaye Piyasast mevzuatinda

66 TKHK md. 61°de, reklamlarin igerigine iliskin olarak detayh hiikiimler sevk edilmemis, detayli
diizenleme Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan yonetmelige birakilmustir, inal, E.: “Yeni
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ve Reklamlarin Idari Denetimi”, Yeni Tiiketic Hukuku
Konferansi, Makleler-Tartismalar, Istanbul 2015, s. 124.

817 Aslan, Y., s. 262 vd.

618 10.01.2015 tarih ve 29232 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Yonetmelik yalmzca reklamlari
degil haksiz ticari uygulamalar1 da diizenlemeketedir. Haksiz ticari uygulama, mesleki 6zenin gereklerine
uymayan, ortalama tiiketicinin mal veya hizmete iligkin ekonomik davranis bi¢imini onemli Olgilide
bozma ihtimali bulunan faaliyetleri ifade eder (TKHK md. 62/1). Reklam kurulu da bu baglamda

yalnizca reklamlari degil haksiz ticari uygulamalar1 da denetlemektedir.
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diizenleme bulunmayan hallerde Tiiketici Hukuku'nun 0ngordiigli denetim

mekanizmalari i¢inde de denetlenebilecektir.

d) Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler ve On Bilgilendirme
Yiikiimliiliigii Ile Cayma Hakki

TKHK md. 49/1°e gore finansal hizmet, her tiirlii banka hizmeti, kredi, sigorta,
bireysel emeklilik, yatirim ve 6deme ile ilgili hizmetleri; finansal hizmetlere iligkin
mesafeli sozlesme ise finansal hizmetlerin uzaktan pazarlanmasima yonelik olarak
olusturulmus bir sistem ¢ercevesinde, saglayici ile tiiketici arasinda uzaktan iletisim
araglariin kullanilmasi yoluyla kurulan sozlesmelerdir. Finansal hizmetlere iliskin
mesafeli sdzlesmenin varligindan s6z edebilmek i¢in, sdzlesmenin mektup, katalog,
telefon, faks, radyo, televizyon, elektronik posta mesaji, internet gibi bir uzaktan
iletisim arac1 kullanilarak akdedilmis olmasi gerekir®®. TKHK md. 49/7’de finansal
hizmetlere iligkin mesafeli sozlesmelerde tiiketici ile saglayicinin  hak ve
yiikkiimliiliikleri, cayma hakki gibi hususlar ile diger uygulama usul ve esaslarinin
yonetmelikle belirlenecegi ifade edilmistir. Bu maddenin uygulanmasini saglamak
amaciyla Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi yiiriirliige
konmustur.

Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebli§ md. 5°te cerceve sozlesmelerin,
Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi hiikiimlerine uygun
olarak elektronik ortamda da akdedilebilecegi belirtilmistir. Bu sekilde elektronik
ortamda akdedilen gerceve s6zlesmelere iliskin olarak iki husus onem tasimaktadir. ilki
sOzlesme Oncesi yatirimcinin bilgilendirilmesinin saglanmasi, ikincisi ise yatirimciya

s0zlesmeden cayma hakkinin taninmasidir®.

619 6502 saylli Kanun Genel Gerekce ve Madde Gerekgeleri, md. 49 Gerekge, s. 67.
%20 Aslan, Y., s. 575.
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Mesafeli olarak akdedilen finansal hizmetlerde yatirimecmin bilgilendirilmesi
hususunda TKHK md. 49/2 ve Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler
Yénetmeligi md. 5, 6 ve 7°de ayrntih hiikiimler sevkedilmistir®™. Yatirimeinn
sOzlesme Oncesinde bilgilendirilmesine iligkin olarak yukarida ele aldigimiz iizere Kurul
tarafindan ¢ikarilan ikincil diizenlemelerle de ayrintili hiikiimler sevk edilmistir. Bu
baglamda Kurul tarafindan ¢ikarilan ikincil diizenlemelerde hiikiim bulunmayan
hallerde 6n bilgilendirme yiikiimliiliigiine iliskin olarak Finansal Hizmetlere iliskin
Mesafeli Sézlesmeler Yénetmeligi uygulanabilecektir®

6502 sayili Kanun md. 49/5°te finansal hizmetlere iliskin mesafeli s6zlesmelerde
tilketicilere 14 giinlik cayma siiresi taninmistir. Buna gore “Tiiketici, finansal
hizmetlere iliskin mesafeli sozlesmelerden on dort giin icinde herhangi bir gerekce
gostermeksizin ve cezai sart 6demeksizin cayma hakkina sahiptir.” Finansal Hizmetlere
Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi md. 8’de de benzer bir diizenleme yer
almigtir. Tiketici Hukukunda cayma hakki, belirli durumlarda tiikketicinin iradesinin
satict/saglayici tarafindan daha yogun bir sekilde etki altina alindigi ve tiiketicinin iglem
yapma kararin1 bu sekilde verdigi kabuliiyle, tiikketiciye islem gergeklestikten sonra bir
kere daha diisinme imkani taniyan ve akdettigi sdzlesmeyi hicbir sebep bildirmeden
geri almasina yarayan bir haktir®®. Ogretide cayma hakkinin kanundan dogan bozucu

yenilik doguran bir hak oldugu ifade edilmektedir®.

621 Aslan, Y., s. 579.

622 Uzeler, s. 48.

623 Ozel, C.: Mukayeseli Hukuk Isiginda Tiiketiciyi Koruyan Geri Alma Hakki, Ankara 1999, s. 70; Sert
Siitcii, S.: 6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Hiikiimlerine Gore Tiiketicinin Cayma
Hakki, Ankara 2016, s. 5; Baysal, B.: “Cayma Hakkinin Sézlesme Hukukundaki Yeri”, TUHFM, C.
LXXV, S. 1, 2017, s. 279 vd. Ogretide cayma hakkimin ashinda bir “geri alma hakki1” oldugu ifade
edilmektedir, Serozan, R.: Sozlesmeden Donme, Gozden Gegirilmis 2. Basi, Istanbul 2007, s. 137 vd.

(Donme); Akipek, S.: Tirk Hukuku ve Mukayeseli Hukuk Agisindan Tiiketici Kredisi, Ankara 1999, s.
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Ancak cayma hakkinin kullanimi bazi durumlarda miimkiin olmamaktadir®®.

Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi md. 13’te de cayma
hakkinin kullanimmin uygun olmadig sdzlesmeler diizenlenmistir®®. Buna gore bedeli
finansal piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak saglayicinin kontrolii diginda degisen ve
bu degisimin cayma hakk: siiresi i¢inde gerceklesebildigi finansal hizmetlere iliskin
sozlesmelerde tiiketicinin cayma hakki bulunmamaktadir (Finansal Hizmetlere Iliskin
Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi, md. 13/1.a). Bu hiikiim geregi olarak kaldira¢li alim

satim islemlerinde yatinmciin Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler

321, dn. 132; Demir, M.: “Mesafeli Sozlesmelerle Ilgili AB Yonergesine Gore Tiiketicinin Geri Alma
Hakki”, GUHFD, C. VII, S. 1-2, 2003, s. 65.

624 Sert Siitcii, S. 8; Serozan, Donme, s. 135, Cayma hakki, donme hakkinin, tasarruf islemine dogrudan
etkili kilinmig bir tiriidiir.

®% Aslan, Y., s. 582.

626 Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi md. 13/1, “Tiiketici, asagidaki
sozlesmelerde cayma hakkini kullanamaz:

a) Asagida sayilan hususlar basta olmak tizere, bedeli finansal piyasadaki dalgalanmalara bagh olarak
saglayicimin kontrolii disinda degisen ve bu degigsimin cayma hakki siiresi icinde gerceklesebildigi
finansal hizmetlere iligkin sézlesmeler:

1) Doviz islemleri.

2) Para piyasast araglari.

3) Devredilebilir menkul kyymetler.

4) Yatirim ortakligi paylart.

5) Finansal varliklara dayali vadeli iglem sozlesmeleri ve esdeger nakdi uzlasmaya dayali finansal
araclar.

6) Vadeli faiz orani anlagmalari.

7) Faiz, doviz ve hisse senedi swaplari.

8) Opsiyon iglemleri ve egsdeger nakdi uzlasmaya dayal finansal araglar.’
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Yonetmeligi hiikiimlerine uygun olarak akdettigi mesafeli sozlesmelerde cayma hakkini

kullanabilmesi miimkiin olmamaktadir®’.

D. Yatirnmcinin Korunmasinda Telafi Edici Nitelikte Mekanizmalar

Yatinmcinin  korunmasinda telafi veya giderim mekanizmalar1 (redress
mechanisms), yatirnmcinin haklarinin ihlalinden sonra devreye giren (ex post) ve
finansal araci kuruluslarin  hileli davraniglart ile karsilasan  yatirimcilarin
basvurabilecekleri mahkeme dis1 etkin uyusmazlik ¢6ziim yoOntemlerini, araci
kurumlarmn yiikiimliiliklerini karsilayamadiklart durumlarda devreye giren tazmin
sistemlerini ve diizenleyici otoriteler tarafindan araci kurumlara uygulanan yaptirimlari
ifade etmektedir®?,

Telafi ve giderim mekanizmalart s6z konusu oldugunda karsimiza en sik ¢ikan
yontem aract kurumlarin eylem ve islemlerinden zarar goren yatirimcilarin yargi
mercilerine bagvurmasidir. Hukukumuzda sermaye piyasasi ile ilgili davalara bakmakla
gorevli ihtisas mahkemeler bulunmadigindan, genel hukuk yollarima bagvurulmasi
gerekmektedir®®. Yatirimeilarin uyusmazliklarin ¢oziimii icin genel hukuk yollarina

basvurmalar1 ve mahkemelere gitmeleri ise maliyet, hiz, ortaya ¢ikan uyusmazliklarin

¢Ozlimiiniin teknik bilgi gerektirmesi gibi nedenlerle elverisli gérﬁlmemektedir630. Bu

627 Kural olarak yatirim kuruluslar: ile miisteriler arasindaki mesafeli sdzlesmelerden caymak miimkiin
olmamakla birlikte, SPK’nda ve ilgili mevzuatta sermaye piyasasi araglart sinirli sayida sayilmadigindan,
cayma hakkinm kullanilabilecegi yatirim hizmeti sézlesmelerinin giindeme gelebilecegi yoniinde bkz.,
Uzeler, s. 49.

628 Cetin, Teorik Analiz, s. 17-18.

®? Kara, s. 308-309.

630 Cetin, “Sermaye Piyasalarinda Yatuimer Uyusmazhiklarimin Coziimiine Yonelik Tiirk Ve Ingiliz
Modellerinin Karsilagtiriimas:”, GUHFD, C. XIlII, S. 1-2, 2009, s. 23, (Uyusmazliklarin Coziimii); Ozer,

A.: Aract Kuruluslar ile Yatirimeilar Arasinda  Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinden Kaynaklanan
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sebeple yatirimcinin korunmasi ilkesinin bir goriiniimiinii de yatirimer ile aract kurum
arasinda c¢ikan uyusmazliklarin, hizli ve ucuz bir sekilde ¢oziilmesini saglayacak
alternatif uyusmazlik yontemlerinin yatirimerya sunulmasi teskil etmektedir®”,
1. Sermaye Piyasas1t Hukukunda

Bir araci kurumdan kaldiragh alim satim islemlerine aracilik hizmeti satin alan
yatirimel, aract kurumun “miisterisi” konumundadir. Sermaye Piyasasi Hukukunda
miisteri sifatiyla hareket eden yatirimcinin korunmasina iligkin diizenlemelerin,
yatirimcilarin aract kurumlarin faaliyetlerinden dogan risklere karsi korunmasi amacina

hizmet ettigi goriilmektedir®?

Asagida miisteri ile aract kurum arasinda c¢ikan
uyusmazliklar i¢in bir alternatif uyusmazlik ¢6ziim yolu olarak diizenlenen TSPB
Hakem Heyeti’'ne bagvuru yolu, aract kurumlarin mali yapilarindaki zayifliklara karsi
yatinmcimin korunmasini amaglayan yatirimcilarin tazmini miiessesesi ve araci
kurumlarin faaliyetlerinde sermaye piyasast mevzuatina uygun hareket edip etmediginin

belirlenmesini ve uygun olmayan faaliyetler sonunda yaptirim uygulanmasini 6ngoren

Sermaye Piyasasi Kurulu denetimi ele alinmaktadir.

a) TSPB Miisteri Uyusmazhklar1 Hakem Heyeti’ne Bagvuru
6362 sayili Kanun md. 74 ile yatirim kuruluslarinin ve sermaye piyasalarinda

faaliyet gosteren diger kurumlardan Kurulca uygun goriilenlerin, Tiirkiye Sermaye

Uyusmazliklarin Coziimiinde Arabuluculuk Yontemi, SPK Yeterlik Etiidd, 2002, s. 36; Kara, s. 309;

Kaytaz, s. 312.

831 Cetin, Uyusmazliklarin Coziimii, s. 22. Uzeler, s. 54; Cetin, Investor Protection, s. 12; Kara, s. 308;

Tevetoglu, S. 71-72.

832 Cetin, Teorik Analiz, s. 7.
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%% TSPB, tiyeleri tarafindan

Piyasalar1 Birligine {iye olmalar1 zorunlu tutulmustur
finanse edilen ve yonetilen, “6z diizenleyici kurulus” niteliginde bir meslek
kurulusudur®”. Birlik’in organlari, gorev ve yetkileri ile ¢alisma ilke ve esaslar1 Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi Statiisinde®® diizenlenmistir (SPK md. 75/3, TSPB Statiisi,
md. 1)%%°,

Sermaye piyasalarinda 6z diizenleyici kuruluglarin, yatirirmcinin korunmasi
ilkesinin uygulanabilmesi ve ozellikle taraflar arasindaki uyusmazliklarin yargilama
konusu edilmeksizin ¢oziilmesi konusunda diizenlemeler yapma egiliminde oldugu

%37 Nitekim TSPB’nin, SPK md. 74’te sayilan gorevleri arasinda

goriilmektedir
“Uyelerinin bu Kanun kapsamindaki faaliyetlerinden kaynaklanan wyusmazhiklarin
tahkim yoluyla ¢oziimiine iliskin gerekli altyapryr kurmak ve yonetmek” de sayilmistir.

TSPB Statiisii’niin md. 7/1.j bendinde, Birlik iiyeleri veya Birlik iiyeleri ile miisteriler

arasinda borsa islemleri disindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢6ziimii amaci

63 TSPB ilk kez, TSPAKB adiyla 2001 yilinda 2499 sayili Kanun’a eklenen md. 40/B hiikmiiyle
diizenlenmistir. 11.02.2001 tarih ve 24315 sayili Resmi Gazete’de TSPAKB Statiisii yayimlanarak
yiiriirliige girmis ve TSPAKB faaliyete baglamustir.

634 Kiigiiksozen, s. 9.

635 02.04.2014 tarih ve 28960 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Statii’niin
yiirlirlige girmesiyle 08.01.2001 tarih ve 2001/1914 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yiiriirliige konulan
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar: Birligi Statiisii yiirtirliikten kaldirtlmustir.

636 TSPB’nin amaci tiyelerinin miisterek ihtiyaglarini karsilamak, calisanlarinin mesleki faaliyetlerini
kolaylagtirmak, sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmak, iiyelerin birbirleri ve yatirimeilar ile
olan iliskilerinde diiriistliigii ve giiveni hakim kilmak iizere meslek disiplini ve ahlakini korumak, iiyelerin
dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde c¢aligmalarini, iktisadi
menfaatlerinin korunmasimi ve mesleki konularda gelismelerini saglamak, iiyeleri arasinda haksiz
rekabetin Onlenmesini ve sermaye piyasasinin gelismesini teminen Anayasa, Kanun ve bu Statii ile

verilen gorevleri yerine getirmek ve yetkileri kullanmaktir (TSPB Statiisii, md. 6).

837 Oger, A., s. 21.
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dahilinde hakem heyeti ve gerekli alt yapiyr olusturma gorevi TSPB’ne verilmistir. Bu
baglamda Kurul ve Birlik tarafindan ortak yiiriitiilen ¢alismalar sonucunda, Birlik
Yonetim Kurulu’nun 27.07.2016 tarih ve 305 sayili toplantisinda “Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi Miisteri Uyusmazliklart Hakem Heyeti Y 6nergesi”®*® hazirlanmustir.
Heyet, Birlik {iyeleri arasinda veya Birlik iiyeleri ile misterileri arasinda borsa
islemleri®®  disindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan uyusmazliklart
incelemekle gorevlidir (TSPB Hakem Heyeti Yonergesi, md. 8/1). Kaldiragl alim satim
islemleri gerceklestiren miisteriler, aract kurumlar ile aralarinda ¢ikan uyusmazliklarin

¢Oziimii icin TSPB Miisteri Uyusmazliklart Hakem Heyeti’ne bagvurabilecektir.

5% Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Genelge No: 34, 2016/891, (https://www.tspb.org.tr/wp-

content/uploads/2016/08/Genelge-34-M%C3%BC%C5%9Fteri-

Uyu%C5%9Fmazl%C4%B1klar%C4%B1-Hakem-Heyeti-Y%C3%B6nergesi-Hk..pdf, = Son  Erisim

Tarihi: 5.11.2017).

639 SPK md. 70/1’e gore, yatirm kuruluslarinin kendi aralarinda veya miisterileriyle SPK md. 67/1. b ve ¢
hikkiimlerinde yer alan “emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi” ile “gerceklestirilen islemlere iliskin
yikimliliiklerin zamaninda yerine getirilmesi”ne iligkin iglemlerden dogan uyusmazliklarin
¢Oziimlenmesine iliskin usul ve esaslar borsa yonetim kurullarinca belirlenir. Borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklarin ¢ziimii 19.10.2014 tarih ve 29150 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Istanbul
A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yénetmeligi ‘nin md. 47 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir.
Yénetmelik md. 47 vd. hiikiimlerine dayamlarak cikarilan “Borsa Istanbul A.S. Uyusmazlik Komiteleri
Calisma Usul ve Esaslart Yonergesi” 01.11.2017 tarihinde yiiriirliige girmek iizere yayimlanmistir.

(http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/yonergeler/borsa-istanbul-as-uyusmazlik-komitesi-

calisma-usul-ve-esaslari-yonergesi.pdf?sfvrsn=6, Son Erisim Tarihi: 05.11.2017) Yonetmelik md. 34/1
hiikmiine gore borsa islemi, “alim satim emirlerinin Borsaya iletilmesini, bu emirlerin Borsa kurallarina
gore eslestirilmesini ve bu surette gerceklestirilen islemlere iligkin yiikiimliiliiklerin Borsamin ve ilgili
takas ve saklama kuruluslarinin diizenlemelerinde belirtilen yontemlerle ve siireler icerisinde yerine
getirilmesini ifade eder.” Borsa islemlerinden dogan uyusmazliklar ve ¢ozliim yollar1 hakkinda ayrintil

bilgi igin bkz. Aydin, s. 129 vd.; Kara, s. 308 vd.; Kaytaz, s. 283 vd.
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Yatirnmc1 Heyet’e bagvuru yapmadan Once, islem yaptig1 aract kuruma yazili
olarak veya elektronik ortamda basvuru yapmalidir. Yatirimei, aract kurumun
uyusmazliga iliskin olumsuz veya kismen olumlu cevabini tebelliig ettigi tarihten
itibaren 60 giin igerisinde Heyete bagvurur (TSPB Hakem Heyeti Yonergesi, md. 8/1.a).
Aract kurum yatirimeinin bagvurusunu aldigi tarihten itibaren 30 giin igerisinde
uyusmazlik hakkinda olumlu ya da olumsuz bir cevap vermemis ise, yatirimel araci
kuruma basvuru yaptig1 tarihten itibaren 30 giinliik siirenin bitimini takip eden 60 giin
icerisinde Heyet’e basvurmalidir (TSPB Hakem Heyeti Yonergesi, md. 10). Islemin
tarafi olan araci kuruma yapilmadan dogrudan Heyet’e yapilan basvurular Heyet
tarafindan ilgili Kuruma yonlendirilmektedir (TSPB Hakem Heyeti Yonergesi, md.
9/1).

Heyet’e miiracaatin posta araciligiyla veya elektronik ortamda yapilacagi ve
basvurunun ticretsiz oldugu hiikme baglanmistir (TSPB Hakem Heyeti Yonergesi, md.
11). Heyet’e, uyusmazligin taraflarinin talebi {izerine ya da resen ilgilileri ayr1 ayri
dinlemek iizere davet etme yetkisi de taninmistir (TSPB Hakem Heyeti Y Onergesi, md.
13). Ayrica Heyet kararlarimin gerekgeli olarak agiklanmasi ongoriilmistiir (TSPB
Hakem Heyeti Yonergesi, md. 16/3.f). Taraflar, verilen Heyet kararina karsi, kararin
tebligini izleyen on is giinli i¢inde mevzuat hiikiimleri cercevesinde gerekceleri ile
birlikte SPKr nezdinde itiraz edebilirler. Itiraz {izerine Kurul’un verecegi karar kesin

niteliktedir (TSPB Hakem Heyeti Ydnergesi, md. 14/4)%.

840 SPKr’nin uyusmazliklar konusunda verdigi kararlar kesin niteliktedir. Ancak idarenin her tiirlii eylem
ve iglemine karsi yargi yolu agik oldugundan, Kurul tarafindan verilen karara kars1 idari yargi mercilerine
basvurmak miimkiindiir. Boyle bir bagvuru, bir 6zel hukuk uyusmazliginin idari yargi denetimine konu
olmasina yol agabilecektir. Bu konu ile ilgili tartigmalar i¢in bkz. Aydin, s. 212-213; Turan, G.: Sermaye
Piyasasinda Bir Uyusmazlik Coziim Yontemi Olarak Tahkimin Uygulanabilirligi ve ABD Sermaye
Piyasasinda Tahkimin Uygulams Sekline Ornek Olarak NYSE ve NASD Diizenlemeleri, SPK Yeterlilik

Etiidi, Ankara 2002, s. 23 vd.
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TSPB Hakem Heyeti’ne basvuru, kaldiragli alim satim islemleri yatirimcisinin
tilketici hakem heyetine ya da tiiketici mahkemelerine basvuru yolunu ortadan
kaldirmamaktadir. Heyet’e bagvuru yapildiktan sonra uyusmazlik yargiya ya da tiiketici
hakem heyetine intikal ederse dosya islemden kaldirilirmaktadir (TSPB Hakem Heyeti
Yonergesi, md. 18/2)**" . Eger yargiya veya tiiketici hakem heyetine intikal etmis bir
uyusmazlikla ilgili olarak Heyet’e bagvuru yapilirsa, Heyet bu basvuruyu
incelemeyecektir (Yonerge, md. 8/1.c).

TSPB Hakem Heyeti’ne bagvuru yargi merciilerinin yaninda alternatif bir
uyusmazlik ¢6ziim yolu olup, taraflarin bu yola basvurmasi goniilliilik esasina

dayanmaktadir®?

. Mahkeme dis1 uyusmazlik ¢6ziim yontemlerinin bir 6rnegini teskil
eden TSPB Hakem Heyeti’ne bagvuru yolunun olumlu yonleri, uyusmazligin ¢oziim
stiresini kisaltmayr amaglamasi, uyusmazligin sermaye piyasalarma iliskin uzmanligi
bulunan kimseler tarafindan ¢oziilmesine imkan tanimasi, uyusmazlik ¢éziim yoluna
basvururnun masrafsiz olmasi seklinde say11abi1ecektir643.

Yatirnmcinin korunmasi baglaminda TSPB’nin bir diger roliine daha kisaca
deginmek gerekmektedir. SPK md. 74/2.b bendi ile Birlik’e “Birlik iiyelerinin
dayanisma ve sermaye piyasast ile meslegin gerektirdigi ozen ve disiplin iginde
calismalarina yonelik meslek kurallarint olusturmak” ve SPK md. 74/2.d bendi ile

“Birlik statiisiinde ongoriilen disiplin cezalarini vermek” gorevleri verilmistir. Bu

baglamda Birlik tarafindan Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi Uyelerinin Sermaye

641 Uyusmazligin adli yargiya veya tiiketici hakem heyetine intikali, SPKr nezdinde itiraz incelemesi

devam ederken de gergeklesebilir. Bu durumda da dosyanin islemden kaldirilmasi gerekmektedir, Usca,
E./Toremis, Hatice E.: “Adli Yargida A¢ilan Davanin Aract Kurumla Yatirimer Arasindaki Uyusmazitk
Coziim Prosediiriine Etkisi”, GUHFD, C. XV, 2011, S. 1, s. 87-89.

642

Usca/Toremis, s. 80

%3 Bkz. Usca/Téremis, s. 80.
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Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar1 Meslek Kurallari®* ile Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi Disiplin Yo6netmeligi®® yiiriirlige konmustur®®. Birlik, Meslek
Kurallar’na uyulmamasi halinde TSPB iiyelerine, uyari, kinama, Birlik {iyeliginden
gecici olarak c¢ikarma, Birlik {iyeliginden siirekli olarak ¢ikarma gibi disiplin cezalari
uygulayabilecektir®’. Diger yandan SPK md. 103/5 ile Birlik Statiisi’'ne ve Birlik
tarafindan alinacak kararlara uymayan Birlik iiyelerine, TSPB tarafindan idari para

. o . . .. 648
cezasi verilecegi de diizenlemistir .

b) Yatirnmci Tazmin Sistemi

Sermaye piyasalarinda yatirnmcilarin - korunmasini  saglayan en Onemli
mekanizmalardan biri de yatirimer tazmin sistemidir®®. Tazmin sistemi yatirim
kuruluglarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde devreye giren ve yatirimcilarin
varliklarina kavusmalarii  saglayan bir mekanizmadir®. Buna gére yatirim

kuruluglarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde, SPK md. 82 vd. hiikiimlerine gore

%44 TSPB, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Uyelerinin Sermaye Piyasas1 Faaliyetlerini Yiiriitiirken

Uyacaklar1 Meslek Kurallar1,  (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/TSPB_Meslek-

Kurallari-Duzenlemesi.pdf, Son Erisim Tarihi: 30.11.2017).

645 27.03.2015 tarih 29308 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

%46 Meslek kurallari, belirli bir meslek grubu mensuplarmi mesleklerini yiiriitiicken uyacaklar1 davrams
kurallarinin, ilkeler kapsaminda ve yazili hukuk normu haline getirilip, aykiriliklarin yaptirima baglandigi
kurallardir, Sumer, Meslek Kurallari, s. 24-27.

647 Sumer, Meslek Kurallari, s. 193.

648 Aytag, Z.: Yatirimer Haklart ve Yatirimcinin Korunmasi Agisindan Bakis-Tiirk Sermaye Piyasasinda
Mesleki ve Etik Kurallar Uzerine Bir Degerlendirme, TSPAKB, Yaymn No: 4, Istanbul 2002, s. 64,
Nitekim yatirimcinin korumasinin yollarindan biri de 6z diizenleyici kuruluslarla ve kendi mesleki etik
degerleri ile saglanan korumadir.

%49 Cetin/Téremis/Cantimur, s. 192.

80 Cetin/Téremis/Cantimur, s. 192; Uzeler, s. 12.
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yatirim kurulusu tarafindan yatirnmer adina saklanan ve yonetilen nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araglarinin teslim yiikiimliligiiniin yerine getirilmemesi durumunda
yatirimeinin zarar1 Yatirimer Tazmin Merkezi tarafindan tazmin edilecektir®!. Kanunda
her bir yatinmciya Odenecek azami tazmin miktar1 100 bin Tiirk Lirasi olarak
belirlenmis ve bu tutarin her y1l her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda
artirillacagi hitkme baglanmlstlrssz.

Yatirimcinin tazmininin kapsami1 SPK md. 84/2 ile belirlenmis ve yatirimcinin

piyasadaki fiyat hareketleri nedeniyle ugradigi zarar ile yatirnmcinin yatirim

danismanlig: faaaliyeti nedeniyle ugradigi zarar, tazmin kapsami disinda tutulmustur.

c) SPK Tarafindan Yapilan Denetimler

Sermaye piyasasi ile ilgili faaliyetlerde yatirimcilara zarar verecek davranislarin
incelenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetki ve gorevi kapsamindadir. SPKr’nun,
SPK’nun verdigi yetkiye dayanarak, denetim yapma ve denetim sonucunda tespit ettigi
usulsiizliikler, kanuna aykir1 davraniglar nedeniyle yine Kanun’da 6ngoriilen tedbirleri
alma, idari para cezasi verme ve yapilan hukuka aykiriliklar Kanun’da diizenlenen
suclar1 meydana getiriyorsa, bu suglar nedeniyle su¢ duyurusunda bulunma, acgilan
davalara miidahil olma ve davalar1 takip etme gibi gorev ve yetkilerinin
bulunmaktadir®®,

SPKr, kaldiragli alim satim islemleri gergeklestiren aract kurumlarin mevzuat ile

belirlenen hiikiimlere aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, bu aykiriliklara bagh

olarak dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerinin kapsamini sinirlandirmaya veya gecici

%! Yatirimer Tazmin Merkezi, Kurulca SPK cergevesinde alinan tazmin kararmi yerine getirmek
amactyla kurulmus olan kamu tiizel kisiligine sahip bir kurumdur (SPK md. 3/1.y).

%2 2017 yil igin bu tutar 125.454 TL dir.

653 Adigiizel, B.: Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara 2017, s. 293, (Sermaye Piyasasi Hukuku); Akin
Sunay, s. 333; Cetin, 6362 Sayili Kanun, S. 470; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 199.
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olarak durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasas: faaliyetleri itibariyle
yetkilerini iptal etmeye ya da dngorecegi diger her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir (SPK
md. 96/1). Ayrica mevzuata aykiri faaliyetlerin tespiti halinde, ekonomik suca
ekonomik ceza ilkesi geregince, SPKr’nun idari para cezast verme yetkisi de
bulunmaktadir (SPK md. 103/1)®* Ancak Kurul kaldirach alim satim islemleri
yatirimceisinin bagvurularina bagl olarak yapacagi incelemeler neticesinde aracit kuruma
idari bir yaptirnm uygulasa bile, yatirimcinin zararini tazmin ettirmek gibi bir yetkisi
bulunmamaktadir®™®.

SPK md. 99°da SPKr’nun, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi
icin her tiirlii tedbiri almaya yetkili oldugu, izinsiz sermaye piyasas: faaliyetleri ve
islemlerinin sonuglarinin iptali ve bu faaliyetler kapsaminda alinan nakit ya da sermaye
piyasast araglarinin hak sahiplerine iadesi i¢in, izinsiz faaliyetleri tespit ettigi tarihten
itibaren ve her halde olay tarihinden itibaren bes yil yil icerisinde dava agabilecegi
diizenlenmistir. Bu halde, yatirimcilarin bireysel olarak dava ag¢malari Oniindeki
zorluklar distinlilerek Kurul’a yatirnmcilarin yerine gegerek dava agma imkani
tanlnml$t1r656.

10.02.2017 tarthinde Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde kaldiragli alim satim
islemlerine iliskin olarak baslangi¢ teminat tutarin1 asgari 50.000 TL’na yiikselten,
kaldira¢ oranini ise 10:1 oranma diistiren degisikliklerin yapilmasi ile birlikte
yatirimcilarin yurtdisinda yerlesik firmalarla islem yapmaya basladigi goézlenmistir.

Yurtdisinda yerlesik aracit kurumlar da diizenlemeleri firsat bilerek Tiirk yatirimcilara

yonelik olarak  kaldirachh alim satim islemleri tanitim ve reklam faaliyetlerini

654 Sumer, Meslek Kurallari, s. 93-108; Aydin, s. 193; Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 309.
Cetin/Toremis/Cantimur, s. 223-224.
655

Cetin, Investor Protection, s. 34.

8% Cetin, 6362 Sayili Kanun, s. 472.
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arttirmiglardir. 690 sayili KHK’nin 67 nci maddesi ile SPK md. 99 hiikmiine 4 {incii
fikra eklenerek Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla
yurtdisinda kaldiragh islem ve kaldiragh islemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu
belirlenen tiirev arag¢ islemleri yaptirildigina iligkin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun
basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu ilgili internet sitesine erisimi

engelleyecegi diizenlemesi yapilmistir.

2. Tiiketici Hukukunda

6502 sayili Kanun ile birlikte “tiiketici islemi” kavraminin kapsami genislemis
ve sermaye piyasasi iglemi olan kaldiragh alim satim iglemleri de TKHK kapsamina
girmistir. Bu dogrultuda Yargitay 11. Hukuk Dairesi ¢esitli kararlarinda kaldiragh alim
satim iglemlerinin, 6502 sayilt TKHK un Tanimlar baglikli md. 3/1.1 bendinde yer alan
“Tiiketici islemi: Mal veya hizmet piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak
tizere ticari veya mesleki amaglarla hareket eden veya onun adina ya da hesabina
hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tasima,
simsarlik, sigorta, vekdlet, bankacilik ve benzeri sozlesmeler de dahil olmak iizere her
tirlii sozlesme ve hukuki islemi,” ifade eder diizenlemesi gere8ince bankacilik
sozlegmesi niteliginde oldugunu ve TKHK md. 73/1 geregince, tiiketici islemleri ile
tiikketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek uyusmazliklara iliskin davalara bakma
gorevi Tiiketici Mahkemelerine ait oldugundan, kaldiragli alim satim islemlerine iliskin

uyusmazliklarda gorevli yargi yerinin Tiiketici Mahkemeleri oldugunu belirtmigtire‘r’?.

657 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 18.10.2016 Tarih 2016/11038 E., 2016/8223 K. sayili karari,
Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 22.06.2017 Tarih 2017/2141 E. 2017/4020 K. sayili karar1 ve Yargitay
11. Hukuk Dairesi’nin 08.03.2017 Tarih 2017/692 E., 2017/1363 K. sayil karar1. (Kararlar I¢cin bkz.

Kazana ictihat Bilgi Bankasi, (http://www.kazanci.com.tr/, Son Erisim Tarihi: 05.10.2017). Miilga

4077 sayilh TKHK md 23/1 hiikkmiinde “Bu kanunun uygulanmasiyla ilgili olarak ¢ikacak her tiirlii

ihtilaflara tiiketici mahkemelerinde bakilir.” denerek tiiketici mahkemelerinin gorevi yalnizca TKHK da
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Kaldiraghi alim satim islemleri nedeniyle araci kurum ve yatirimcr arasinda dogan
uyusmazliklarda gorevli yargi yerleri Tiiketici Hakem Heyetleri ve Tiiketici

Mahkemeleridir®®®,

a) Tiiketici Hakem Heyetlerine Bagvuru

% tiiketici mahkemelerinin is yogunlugunun

Tiiketici hakem heyetleri®
azaltilmast ve parasal degeri gorece diisiik uyusmazliklarin kisa siirede ¢oziime
baglanmak suretiyle tiiketiciye hizli bir koruma mekanizmasinin saglanmasi amaglarina
hizmet etmektedir®®. 6502 sayili TKHK md. 68/1°de degeri 2000 TL’nin altinda
bulunan uyusmazliklar igin ilge tiiketici hakem heyetlerine; degeri 3000 TL’nin altinda

bulunan uyusmazliklar i¢in il tiiketici hakem heyetlerine ve biiyliksehir statiisiindeki

illerde degeri 2000 TL ile 3000 TL arasindaki uyusmazliklarda il tiiketici hakem

diizenlenen tiiketici islemleri ile sinirlandirilmigken, 6502 sayili TKHK md. 66/1 ve md. 73/1’in lafzindan
tim “tiiketici islemleri” ve “tiiketiciye yonelik uygulamalardan” dogabilecek uyusmazliklarin Kanun
kapsaminda oldugu anlasilmaktadir, Uzeler, s. 49; Erisir, s. 101.

%58 Akin Sunay, s. 329.

%9 4077 sayili Kanundaki adi “tiiketici sorunlar1 hakem heyeti” olan uyusmazlik ¢6ziim mercii, 6502
sayili yasada “tiiketici hakem heyeti” olarak adlandirilmigtir. Tiiketici hakem heyetlerinin faaliyetlerinin
hukuki niteligi gerek 4077 sayili TKHK doneminde gerekse de 6502 sayili TKHK doneminde
tartismalidir. Ayritil bilgi icin bkz. Erisir, E.: “Tiiketici Islemlerinden Dogan Uyusmazliklarin Coziimii
Usulii”, Yeni Tiiketici Hukuku Konferansi, Derleyen: M. Murat Inceoglu, Istanbul 2015, s. 43-122;
Pekcamitez, H.: “Tiiketici Sorunlart Hakem Heyeti”, IBD, Temmuz 1996, S. 61, s. 41-42; Ermenek, 1.:
“Yargt Kararlar: Isiginda Tiiketici Sorunlart Hakem Heyetleri ve Bu alanda Ortaya Cikan Sorunlara
[liskin Coziim Onerileri”, GUHFD, C. XVII, S. 1-2, 3013, s. 577-588.

%0 Tytumlu, Mehmet A.: “Tiiketici Hakem Heyetlerinde Uyusmazlik Coziimii”, Sektdrel Bazda Tiiketici
Hukuku ve Uygulamalar1, Ankara 2014, s. 355-390, (Uyusmazlik Coziimii); Ermenek, s. 565, 566.
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heyetlerine bagvuru yapilacag: diizenlenmistir®. TKHK md. 68/1’in ikinci ciimlesinde
ise “bu degerlerin iizerindeki uyusmazliklar icin tiiketici hakem heyetlerine basvuru
vapilamaz” denerek, Kanunda 6ngoriilen parasal sinirin {izerindeki uyusmazliklar igin

tiiketici hakem heyetlerine bagvuru yapmanm yolu kapatilmistir®®

. Ancak bu parasal
sinirlar dahilinde kalan uyusmazliklar icin tiiketici isterse ilgili mevzuatina gore
alternatif uyusmazlik ¢dziim merciilerine bagvurabilir (TKHK md. 68/5)°%. Nitekim bu
alternatif uyusmazlik ¢6zliim yollarindan biri yukarida ele almis oldugumuz TSPB
Hakem Heyeti’ne bagvurulmasidir.

Tiiketici Hakem Heyetleri Yonetmeligi® md. 11 uyarinca tiiketici hakem

heyetine basvuru kural olarak dilekge ile yapilir. 6502 sayili TKHK md. 70/7 uyarinca

661 31.12.2017 tarih ve 30287 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, “6502 sayili TKHK unun 68 inci ve
Tiiketici Hakem Heyetleri Y6netmeligi’nin 6 nci Maddelerinde Yer Alan Parasal Sinirlarin Artirilmasina
[liskin Teblig” uyarinca, 2018 yil1 icin degeri 4.570 TL’nin altinda bulunan uyusmazliklar icin ilce
Tiiketici Hakem Heyetlerine; biiyiiksehir statiisiindeki illerde degeri 4.570 TL ile 6.860 TL arasindaki
uyusmazhiklarda il Tiiketici Hakem Heyetlerine; biiyiiksehir statiisiinde olmayan illerin merkezlerinde
6.860 TL’nin altinda bulunan uyusmazliklarda Il Tiiketici Hakem Heyetleri ve biiyiiksehir statiisiinde
olmayan illere bagli ilgelerde 4.570 TL ile 6.860 TL arasindaki uyusmazliklarda il Tiiketici Hakem
Heyetlerine basvuru yapilmasi gerekmektedir.

%2 Tytumlu, Uyusmazlik Coziimii, s. 360, Bu yoniiyle tiiketici hakem heyetleri zorunlu tahkim gériintiisii
vermektedir. Ermenek, s. 566, 4077 sayili Kanun déneminde tiiketici sorunlar1 hakem heyetine yapilan
bagvurular ikiye ayrilmakta; bunlardan ilkinin kanunda Ongoriilen parasal sinirin altinda kalan
uyusmazliklar oldugu, bu uyusmazliklar bakimindan tiiketici sorunlart hakem heyetine bagvurunun
zorunlu oldugu ifade edilmekteydi. TKHK’da belirtilen meblagi asan uyusmazliklarda ise tiketici
sorunlar1 hakem heyetine bagvuru ihtiyari olup, bu halde heyet tarafindan verilen kararin ilamlarin icrasi
suretiyle yerine getirilmesi miimkiin olmamakta, bu kararlar ancak tiiketici mahkemelerinde delil kabul
edilmekte idi.

%03 By segenegin mevzuatta taninmast ile birlikte tiiketici hakem heyetlerinin niteliginin “ihtiyari tahkim”e
yaklastig1 ifade edilmektedir, Tutumlu, Uyusmazlik Céziimii, s. 361.

06427.11.2014 tarih ve 29188 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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tiiketici hakem heyetlerine yapilacak bagvurularda tiiketiciden herhangi bir harg, ticret
veya tebligat gideri alinmamaktadir. Tiketicilerin yasal sinirlar altinda kalan
uyusmazliklar i¢in Oncelikle Tiiketici Hakem Heyeti'ne bagvuru yapmak zorunda
olmasi HMK md. 114 baglaminda bir dava sarti niteligindedirees. Basvurular,
tiiketicinin yerlesim yerinin bulundugu veya tiiketici isleminin yapildig1 yerdeki tiiketici
hakem heyetine yapilir (TKHK md. 68/3). tiiketici hakem heyetleri uyusmazlik
konusuna iligkin her tiirii bilgi ve belgeyi, taraflardan ilgili kurum veya kuruluslardan
isteyebilir (TKHK md. 69). Heyet tarafindan verilen kararlar taraflar1 baglar ve [IK’nun
ilamlarin yerine getirilmesi hakkindaki hiikiimlerine gore yerine getirilir (TKHK md.
70/2). Taraflarin, heyet kararlarina kars1 kararin tebliginden itibaren 15 giin igerisinde
tilketici hakem heyetinin bulundugu yerdeki tiiketici mahkemesine itiraz etme imkani

bulunmaktadir (TKHK md. 70/3).

b) Tiiketici Mahkemelerine Basvuru

TKHK md. 68 hiikmiinde belirlenen st smirin {izerindeki uyusmazliklara
bakma gorevi tiikketici mahkemelerinindir. Ayrica TKHK md. 70/3 hiikmiinde tiiketici
hakem heyeti kararlarina karsi itiraz usulii diizenlenmistir. Buna gore taraflar tiiketici
hakem heyeti kararlarina karsi teblig tarithinden itibaren 15 giin igerisinde tiiketici
hakem heyetinin bulundugu yerdeki tiiketici mahkemelerine itiraz edebilirler.

Kaldiraglt alim satim islemleri yatirimcisinin, uyusmazliklar nedeniyle tiiketici
mahkemelerinde dava agmasinin ii¢ 6nemli sonucu bulunmaktadir. TKHK md. 73/2
uyarinca yatirimci, 492 sayili Harglar Kanunu’nda diizenlenen harglardan muaf olarak

dava agacak; TKHK md. 73/4 uyarinca tiiketici mahkemelerinde goriilecek davalarda

%5 Tutumlu, Mehmet A.: Norm, Kuram ve Ictihat Isiginda Tiiketici Hakem Heyetleri, Ankara 2015, s.

80.
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yargilama usulii HMK’da diizenlenen basit yargilama usulii olacak®®®; TKHK md.

73/5’e gore tiiketici islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarda tiiketici yerlesim

yerinin bulundugu yerdeki tiiketici mahkemesinde de dava agabilecektir®’.

Yatirnmcilarin taleplerinin dayanagi sézlesmeye aykirilik ve haksiz fiile iligskin

hiikiimler olmaktadir®®®

. Bu baglamda sozlesmeye aykirilik ve haksiz fiile iligkin
hiikkimler TBK’nda kapsamli bir sekilde diizenlenmistir. TBK’nun sozlesmeye
aykirihiga iligkin hiikiimleri araci kurum ile yatirimer arasindaki sézlesmesel iliski
cergevesinde, sermaye piyasalarinin  kendine oOzgli Ozellikleri de gozetilerek
uygulan1r669. Diger yandan Tiiketici Hukuku kurallar1 da uyusmazliga

670

uygulanabilecektir®”™. Ogretide, yatirim kuruluslarmin SPK ve buna bagli mevzuatta yer

alan diizenlemelere aykir1 eylemleri nedeniyle yatirnmcilarin zarara ugramasi halinde,
yatinmcilara dogrudan dava agma hakki taniyan bir diizenlemenin SPK’da

bulunmamast elestirilmektedir®’.

6% pekcamitez, H.: “Hukuk Muhakemeleri Kanunu'nun Tiiketici Mahkemelerindeki Yargilama Usuliine
Getirdigi Yenilikler”, 2. Tiiketici Hukuku Sempozyumu, Ses Coziimleri ve Makaleleri, Ankara 2013, s.
454-460, Basit yargilama usuliinde, yazili yargilama usuliinde 6ngoriilen cevaba cevap ve ikinci cevap
dilekgeleri bulunmamakta; mahkeme taraflarin dinlenmesi delillerin incelenmesi ve tahkikat igslemlerinin
yapilmasint iki durusmada tamamlamakta; durusmalar arasindaki siire kural olarak en fazla bir ay
olmaktadir. Boylece uyusmazlikgin daha kisa bir siirede daha kolay ¢oziilmesi amaglanmustir.

87 Uzeler, s. 50.

868 Cetin, Investor Protection, s. 16; Usca/Téremis, S. 84.

%89 Cetin, Investor Protection, s. 16.

870 Cetin, Teorik Analiz, s. 15.

871 Cetin, Investor Protection, s. 18; Cetin, Teorik Analiz, s. 15; Uzeler, s. 54-55.
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SONUC

Bireysel yatirnmcilara kiiciik sermayelerle doviz, emtia ve kiymetli maden
paritelerinde islem yapma ve bir paritedeki varliklarin birbirleri karsisindaki deger
degisimlerinden kar elde etme imkani taniyan kaldiraghh alim satim islemleri son
yillarda hizla yayginlasmistir. Ancak gerek islemlerin finansal bilgisi diisiik bireysel
yatirimcilart hedef almasi gerek doviz piyasalarinda farkli degiskenlere bagli olarak
fiyatlarin ne yonde ve hangi hizda hareket edeceginin belirsiz olmasi, doviz
piyasalarindaki diger risklerle ve aract kurumlarin piyasayi istismar eden uygulamalarda
bulunmalar ile birlesince, ¢ok kisa zamanda tiim diinyada magduriyetler yaganmustir.

Tiirk hukukunda kaldiragli alim satim islemleri ilk olarak 2499 sayili miilga
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanarak Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
cikarilan Seri: V, No:125 sayih Kaldiragh Alim Satim islemleri Ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir.
2499 sayili SPK’da bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenen kaldirach alim
satim islemleri, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda tiirev araglar arasinda
sayllmis ve SPKr tarafindan ¢ikarilan 111-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, 111-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig ve 111-45.1 sayil1 Yatirim
Hizmet Ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge Ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’de hakkinda ayrintili diizenlemelere yer verilmistir.

Calismamizda Tiirk pozitif hukukundaki diizenlemeler ile ABD ve Avrupa
Birligi mevzuatinda yer alan diizenlemeler goz oniinde tutularak kaldiragh alim satim
islemleri degisik acilardan ele alinmistir. Bu baglamda varilan sonuglar ana hatlariyla su

sekildedir:
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Foreks olarak adlandirilan doviz piyasalari tezgahiistii piyasa olarak orgiitlenen,
alic1 ve saticilarin piyasa yapict biiyiik bankalar aracilifiyla islem yaptigi, teknolojik
gelismeler sonucunda bilgisayar aglariyla birbirine baglanmis ve 5 gilin 24 saat islem
yapilmasina imkan taniyan, likiditenin ve volatilenin yiiksek oldugu piyasalardir. Déviz
piyasalarinin biiyiik tek bir piyasa goriiniimiiniin altinda ise islem yapan aktorler ve
yapilan islem tiirleri bakimindan parcali bir piyasa yapisinin bulundugu goriilmektedir.
Kaldiragl alim satim iglemleri diinyada ve iilkemizde “foreks” adi ile yayginlasmistir.
Bununla birlikte genel olarak tiim doviz piyasalarini ifade eden foreks kavraminin
kaldiragli alim satim islemleri i¢in kullanilmasi, kaldiragli alim satim islemlerinin islem
dogasinin yanlis anlagilmasina sebebiyet verecektir. Bu baglamda kaldiraghi alim satim
islemleri piyasasin1 ifade etmek iizere ABD’de “bireysel foreks” (retail foreign
exchange) kavrami kullanilirken Avrupa Birligi diizenlemelerinde “devirli spot foreks”
(rolling spot forex) kavraminin kullanildigi gorilmektedir. Tiirk hukukunda ise
islemlerdeki kaldirag unsuruna vurgu yapilarak “kaldiragli alim satim islemleri”
kavrami benimsenmistir.

Doviz piyasalarmin kendi igerisinde yapilan ayrimlardan en énemlilerinden biri
spot-tiirev doviz piyasalar1 ayrimidir. Kaldiraghi alim satim iglemleri ekonomik islevi,
yatirimeilarin islemler nedeniyle maruz kaldig: riskler ve islemlerin niteligi agisindan
tiirev arag¢ araglar igerisinde konumlandirilmalidir. Kaldiraghh alim satim islemlerinde
altta yatan deger dovizdir. Islemlerde teminat sistemi ve kaldirag bulunmaktadir. Bu
islemlerde yatirimci bir miktar dovizi fiziken teslim alma amaci glitmemekte; sadece,
bir islem gilinlinde yabanci bir para birimi karsisinda baska bir yabanci para cinsinden
kaydedilen pozitif fiyat farkindan yararlanmayir amaglamaktadir. Bununla birlikte
kaldiraghh alim satim islemlerinin geleneksel tiirev araglar olarak nitelendirilen future,
forward, opsiyon ve swap islemlerinden, islemlerin spot fiyatlar lizerinden yapilmasi ve

islemlerde vadenin belirsiz olmas1 hususlarinda ayrildig1 gériilmektedir.
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Kaldiragh alim satim iglemlerinde araci kurumlar ya piyasa yapici olarak hareket
etmekte ve islemlerde yatirirmcinin karsi tarafinda pozisyon almaktadir ya da miisteri ile
piyasa yapici aract kurum arasinda aracilik faaliyeti yiirlitmektedir. Gerek 2499 sayili
Kanun doneminde gerekse 6362 sayili Kanun doneminde kaldiracl alim satim iglemleri
faaliyeti yiiriitecek aracit kurumlarin gelismesi diisiincesiyle bankalarin kaldiraghi alim
satim islemleri yapmalar1 siirlandirilmistir. Ayrica kaldiragh alim satim islemlerinin
yurtdisinda yerlesik bir aract kurum araciligiyla yapilmasi da miimkiin degildir.

Kaldiraghi alim satim islemleri piyasasinda islem yapan yatirimcilarin Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi md. 31/4 ve Sermaye Piyasasi Araclarinin Satis1 Tebligi md. 4/1.a
diizenlemeleri birlikte degerlendirildiginde genel miisteri ve bireysel yatirimel
kavramlarina karsilik geldigi gortilmektedir. Kiiciik sermayeleri yoneten ve finansal
piyasalara iliskin bilgi diizeyi diisiik olan bireysel yatirnmcilarin tiiketici olarak
nitelendirilip nitelendirilemeyecegi ve tiiketici hukuku kapsaminda korumalardan
faydalanip faydalanamayacagi, 2008 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra ¢okca
tartistlmistir. Tlirk hukuku acisindan ele alindiginda sermaye piyasasi diizenlemelerinde
bu konuda bir belirleme yapilmamakla birlikte 6502 sayili TKHK un md. 2 ve md. 3/1.1
diizenlemeleri c¢ercevesinde bireysel yatirimcilarin, sermaye piyasalarinda yatirim
kuruluglariin miisterisi sifatiyla yaptiklar islemlerde “tiiketici” sifatin1 haiz olduklar
ve yapilan islemlerin “tiiketici islemi” niteliginde oldugu goriilmektedir.

Kaldiragh alim satim islemlerinde yatirimcilar ve aract kurum arasinda iki ayri
hukuki iliski s6z konusudur. Aract kurum ile miisteri arasinda ilk olarak, ileride
kurulacak bireysel sozlesmelerde taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen
bir ger¢eve sozlesme akdedilmektedir. Cergeve sozlesmeler sui generis nitelikte
sozlesmeler olup niteliklerine uygun diistiigii Olglide vekalet sozlesmesine iligskin

hiikiimlerin gerceve sozlesmelere uygulanmasi gerekmektedir.
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Cerceve soOzlesmelerin igeriginin belirlenmesi sirasinda aract kurumlar
tarafindan, dnceden belirlenmis genel islem kosullarindan yararlanildigi goriilmektedir.
Kaldiracl alim satim islemleri piyasasinda islem yapan gercek kisi bireysel yatirimcilar
ve tiizel kisi bireysel yatirimcilar ile araci kurumlar arasinda akdedilen gerceve
sozlesmelerdeki genel islem kosullari, bu yatirimecilar 6502 sayili TKHK anlaminda
tiiketici sayildigindan, TKHK "un tiiketici sozlesmelerindeki haksiz sartlara iligkin md. 5
diizenlemesi kapsaminda incelenecektir. Kurumsal ve nitelikli yatirimcilar ile akdedilen
sozlesmelerdeki genel islem kosullar1 ise, yatirimcilarin tacir sifatini haiz olup
olmadiklar1 6nem tasimaksizin, TBK hiikiimlerine gére denetlenecektir.

Yatirimet ile aract kurum arasinda gergeklestirilen kaldiragli alim satim islemleri
mevzuatimizda  “alim satim iglemi” olarak nitelendirilmesine ragmen bu islemler
paritelerde zaman igerisinde meydana gelen negatif veya pozitif farkin el degistirmesine
dayanan ve bir dovizin ya da emtianin fiziken el degistirilmesinin ongdriilmedigi
islemlerdir. Yatirimci ile aract kurum arasinda akdedilen kaldiragli alim satim islemleri
kanunda tanimi ve unsurlari diizenlenmeyen, sui generis nitelikte isimsiz
sozlesmelerdendir ve niteligine uygun diistiigii 6l¢iide TBK’ nin tagmir satisina iliskin
hiikiimler bu s6zlesmelere de uygulanmalidir.

Aract kurum ile yatirimci arasinda akdedilen bireysel sozlesmeler miisteri
tarafindan verilen kaldiragli alim satim emrinin, aract kurum tarafindan kabul edilmesi
ve gerceklestirilmesi suretiyle kurulmaktadir. Bireysel sozlesmelerin hukuki niteligini
miisteri tarafindan verilen kaldiraghh islem emrinin araci kurum tarafindan yerine
getirilme bi¢cimi belirlemektedir. Aract kurum, Yatirim Hizmetleri Tebligi md. 11/1°e
gore emir iletimine aracilik faaliyeti yiirlitiiyorsa, aracit kurum ile yatirimer arasindaki
hukuki iligkiye oncelikle sermaye piyasas1 hukuku diizenlemeleri uygulanacak, burada
hiikkiim bulunmayan hallerde TTK’nin md. 102-123 hiikiimlerinde diizenlenen

acentelige iliskin diizenlemelere bagvurulacaktir. Aract kurum, Yatinm Hizmetleri
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Tebligi md. 16’ya gore islem aracilig1 faaliyeti yiiriitiiyor ve miisterisi adina ve hesabina
hareket ediyorsa taraflar arasindaki hukuki iliskiye vekalet sozlesmesi hiikiimleri
uygulanacaktir. Araci kurumun kendi adina miisterisi hesabina hareket ettigi durumlarda
ise i¢ iliskide komisyon iliskisi, dis iliskide ise dolayli temsil iligskisi bulunmaktadir.
Aract kurum, Yatirrm Hizmetleri Tebligi md. 21°e gore aract kurum, miisterilerden
gelen kaldiragh islem emirlerini islemin karsi tarafi olarak kendi adina ve hesabina
yerine getiriyor yani portfoy araciligi faaliyeti yiiriitiiyorsa, aract kurum hem gergeve
sozlesmeden dolayr vekil konumundadir hem de yatirimeinin verdigi kaldiragl islem
emrini kendisiyle gergeklestirmektedir. Temsilcinin kendi kendisiyle sozlesme
akdedebilmesi i¢in temsil olunan buna agik¢a onay vermis olmali ya da temsilcinin
kendi kendisiyle islem yapmasinda temsil olunan i¢in higbir tehlike bulunmamalidir.
Yatirrm Kuruluslart Tebligi md. 25/4 diizenlemesine gore portfoy araciligi faaliyeti
yiiriiten aract kurum, islemlerde yatirimcinin karsi tarafi olarak pozisyon tutacagini
yatinmctya bildirmek zorundadir. Ancak bu bildirimin, miisterinin agik onayi
niteliginde goriillip goriillmeyecegi tartismaya agiktir.

Kaldiragli alim satim islemlerinde taraflarin borclar1 cerceve sodzlesme ve
bireysel sozlesme ile birlikte mevzuattan kaynaklanmaktadir. Aract kurum isi miisteri
menfaatine ve talimatlarina uygun olarak yapmak, islemin tasfiyesi sonucu elde edilen
degerleri ve aldiklarini miisteriye vermek, faaliyetlerini sadakat ve 6zen yiikiimliiliigii
cercevesinde yliriitmek, miisteri sirlarin1 saklamak, miisteriyi aydinlatmak ve islemlere
iliskin riskleri agiklamak, faaliyetlerin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak miisterilerine bilgi ve
hesap vermek yiikiimliiliigii altindadir. Buna karsin miisteri de islemler icin gereken
teminat tutarini aract kurumun hesabina depo etmek ve spread, swap ve diger masraflari
0demek yiikiimliiliigii altindadir.

Kaldiraghh alim satim islemlerine iliskin olarak 2011 yilinda faaliyetlerin

yalnizca SPKr tarafindan yetkilendirilmis kurumlar eliyle yiiriitiilecegine iligkin yapilan
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diizenlemelerin ardindan, piyasada yatirimeir sayist ve buna bagli olarak faaliyet
gosteren araci kurum sayisi hizla artmistir. Ancak aract kurumlarin yatirimeryr magdur
eden faaliyetler icerisinde olmasi SPKr tarafindan yatirimci sikayetleri dogrultusunda
stk sik piyasay1 diizenleyici kurallarda degisiklige gidilmesi sonucunu dogurmustur.
Diger yandan piyasada faaliyet gosteren bireysel yatirimcinin 6502 sayili TKHK
kapsaminda tiiketici olarak nitelendirilmesi, yargiya tasinan aract kurum-yatirimci
uyusmazliklarinda Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin gorevli yargi yeri olarak tiiketici
mahkemelerini isaret etmesine yol agmistir. Ancak yatirimciya atfedilen tiiketici sifati
beraberinde hangi TKHK hiikiimlerinin sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
yatirimcilara uygulanabilir nitelikte oldugu sorusunu da getirmistir. Buna gore yatirimci
ile arac1 kurum arasindaki cerceve sdzlesmeler TKHK un Temel Ilkeler baslikli md. 4
diizenlemesine uygun akdedilmelidir. Ancak TKHK md. 15/1’e gore hizmetin ayipl ifa
edildigi durumlarda tiiketiciye sunulan soézlesmeden donme hakkinin, sermaye
piyasalarinda yapilan iglemlerin gegersiz kilinmasi imkan1 bulunmadigindan, kaldiragh
alim satim iglemleri yatirimcisina taninmasi miimkiin degildir. Ayni sekilde TKHK md.
49/5’e gore finansal hizmetlere iligkin mesafeli sozlesmelerde tiiketicilere taninan 14
giinliik cayma siiresinin de, Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler
Yonetmeligi md. 13’te yer alan, bedeli finansal piyasalardaki dalgalanmalara baglh
olarak degisen ve bu degisimin cayma hakki siiresi i¢inde gergeklesebildigi finansal
hizmetlerde cayma hakkinin kullaniminin miimkiin olmadigina iligkin istisna sebebiyle,
kaldiragli alim satim iglemleri yatirimcisina taninmasi miimkiin degildir.

Kaldiraglt alim satim iglemleri yatirimcisinin korunmasina iliskin olarak gerek
sermaye piyasasi hukukunda gerek tiiketicinin korunmasi hukukunda onleyici ve telafi
edici nitelikte mekanizmalar 6ngoriilmiistiir. Yatirimecr sikayetlerinin SPKr nezdinde
incelenmesinin uzun siirmesi ve etkin bir inceleme mekanizmasimnin s6z konusu

olmamasi sebebiyle, TSPB nezdinde Miisteri Uyusmazliklar1 Hakem Heyeti kurularak
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yatirimet sikayetlerinin hizli ve etkin bir sekilde ¢ozlimlenmesi amacglanmistir. TSPB
Hakem Heyeti’'ne basvuru bir alternatif uyusmazlik ¢6ziim yolu olup, yatirirmcinin bu
yola bagvurmasi goniilliiliikk esasina dayanmakta ve yargi yollarina bagvurma hakkini
ortadan kaldirmamaktadir. Bireysel yatirimci ile aract kurum arasinda akdedilen
kaldiragli alim satim islemlerinde gorevli yargi yeri TKHK md. 73/1 geregi Tiiketici

Hakem Heyetleri ve Tiiketici Mahkemeleri’dir.
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OZET

Doviz piyasalarinda yasanan teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak ortaya
cikan ve tim diinyada foreks adiyla yayginlasan bireysel doviz islemleri Tiirk
hukukunda kaldiragl alim satim islemi kavrami altinda diizenlenmistir. Kaldiragh alim
satim islemleri, geleneksel tiirev araclar olarak nitelendirilen future, forward, opsiyon ve
swap islemleriyle karsilastirildiginda farkli 6zellikler gostermekle birlikte tlirev arag
niteligindedir. Kaldiraghi alim satim islemleri yatinm amaciyla kullanilmakta ve
elektronik platformlar {izerinden yapilmaktadir; islemlerde teminat ve kaldira¢ unsurlari
bulunmakla birlikte fiziken teslim amaci s6z konusu degildir. Elektronik ortamda
gerceklesen bu islemlerde fiziken para degisimi yapilmaz; yalnizca kar ve zarar
hesaplamasi yapilmaktadir. Kaldiragli alim satim islemleri, miisteri ile aract kurum
arasinda bir gerceve sozlesme akdedilmesi, ilgili teminatin aracit kurumun hesabina
yatirilmasi, miisteri tarafindan islem emri verilmesi ve bu emirlerin aract kurum
tarafindan yerine getirilmesi ile gerceklesmektedir.

Bu ¢alismada kaldiraghi alim satim iglemlerinin ortaya ¢ikisi ve gelisimi ile Tiirk
hukuku kapsaminda araci kurum ile yatirimeilar arasindaki hukuki iliskinin niteligi ele
alinmistir. Taraflar arasinda akdedilen gergeve ve bireysel sozlesmelerin hukuki niteligi,
taraflarin s6zlesmeden dogan hak ve ytikiimliiliiklerini belirlemektedir.

Doviz piyasalarinin mevcut yapisi ve aract kurumlarin piyasadaki hukuka aykir
faaliyetleri kaldiragli alim satim islemlerini bireysel yatirimcilar i¢in riskli kilmaktadir.
Kaldiragli alim satim islemleri ile yatirimcinin korunmasi kavraminin birlikte ele

alinmasi gerektiginden ¢alismanin son boliimii bu konuya ayrilmistir.
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ABSTRACT

Individual foreign exchange transactions, which have emerged as a result of
technological developments in foreign exchange markets and which have spread
throughout the world as “forex”, have been regulated under the term of “leveraged
trading transactions” in Turkish law. Leveraged trading transactions show different
characteristics compared to the traditional derivative instruments, such as forward,
forward, option and swap transactions; however, these transactions are considered as
derivative instruments. Leveraged trading transactions are used for investment purposes
and are made on electronic platforms; there are leverage and margin in these
transactions but there is no physical delivery intention. In these transactions that take
place on the electronic platforms, money exchange is not done physically; only profit
and loss calculations are made. Lever trading is carried out through a framework
agreement between the client and the brokerage house, depositing the collateral for the
account of the brokerage house, issuing a transaction order by the customer and
fulfilling these orders by the brokerage house.

In this study, the emergence and development of leverage transactions and the
legal relationship between brokerage houses and investors under Turkish law are
discussed. The legal nature of the framework and individual contracts between the
parties specify the rights and obligations of the parties arising from the contract.

The current structure of the foreign exchange market and the illegal activities of
the brokerage houses on the market make the leveraged trading transactions risky for
individual investors. Since the concept of leveraged trading transactions and investor

protection must be considered together, the last part of the study is devoted to this topic.
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